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1 JOHDANTO 
 
1.1 Tutkimuksen taustaa 
 
Viestintä on tänä päivänä tärkeä osa-alue pörssiyhtiön toiminnassa. Yritysten on 
osattava viestiä toiminnastaan ja informoida useita eri sidosryhmiä. Erityisesti 
sijoittajat on vakuutettava sitomaan pääomaa yrityksen käyttöön. Yrityksen itsestään 
antama kuva sijoitusmarkkinoilla joko vakuuttaa sijoittajat, tai sitten ei. Voidakseen 
arvioida johdon suorituskykyä, yrityksen kykyä maksaa osinkoa sekä kyetäkseen 
tekemään perehtyneen sijoituspäätöksen sijoittajat tarvitsevat tietoa taloudesta, 
toimialasta, yrityksistä ja osakkeista. Yritystä koskevan informaation saannin suhteen 
yrityksen sidosryhmät (kuten yrityksen johto, henkilöstö, tavarantoimittajat, 
alihankkijat, asiakkaat, rahoittajat, julkinen valta) ovat kuitenkin keskenään 
eriarvoisessa asemassa. Ne sidosryhmät, jotka eivät saa yrityksen sisäistä tietoa 
käyttöönsä, joutuvat perustamaan päätöksensä yrityksen julkaisemaan tietoon, kuten 
osavuosikatsauksiin ja vuosikertomuksiin. 
 
Teknologinen kehitys on tuonut myös taloudelliseen raportointiin uusia 
mahdollisuuksia. Internetiä käytetään tulosraportoinnissa enenevässä määrin. 
Sijoittajien mahdollisuudet hankkia sijoituspäätöksiensä tueksi tarpeellista 
informaatiota ovatkin oleellisesti parantuneet viimeisten vuosien aikana. Erityisesti 
internet on helpottanut sijoittajainformaation saatavuutta, sillä tietoverkko soveltuu 
monilta osin erinomaisesti sijoittajainformaation välittämiseen. (Kallunki, 
Martikainen & Niemelä 2007, 19.) 
 
Yritykset raportoivat tulevaisuuden näkymistään osavuosikatsauksissa ja 
vuosikertomuksissa. Vuosikertomuksen laatiminen on vapaaehtoista, joskin sen 
sisältö on kuitenkin monelta osin jo vakiintunut. Paperisten vuosikertomusten 
rinnalla on viime vuosina kehitetty sähköinen vuosikertomus. Painetun 
vuosikertomuksen elinkaari ei kuitenkaan vielä ole aivan lopussa. 
Sijoittajakohderyhmä on varsin heterogeeninen joukko, jonka eri tahot odottavat 
saavansa tietoja yhtiöstä eri tavoin. Painettu vuosikertomus menettää merkitystään ja 
on muotoutumassa yhä lyhyemmäksi yhteenvedonomaiseksi hakuteokseksi ja 
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oppaaksi, josta selviää, mistä osoitteesta syventäviä ja päivitettyjä lisätietoja voi 
internetistä hakea. (Nivaro 2001, 46.) Painetun vuosikertomuksen rinnalla 
hyödynnetään siis internetin mahdollisuuksia. Kuitenkin monet sijoittajat haluavat 
edelleen tutustua tilinpäätöstietoihin paperilta, ja kulttuureissakin on eroja. (Myllyoja 
2002, 5.) 
 
Arvopaperimarkkinalaissa (495/1989) määritellään kaksi toisiaan tukevaa 
tiedonantovelvollisuuden muotoa; jatkuva ja säännöllinen tiedonantovelvollisuus. 
Jatkuva tiedonantovelvollisuus liittyy ajantasaiseen tiedottamiseen ja sidosryhmien 
tietojen päivittämiseen. Säännöllinen tiedonantovelvollisuus liittyy säännöllisesti 
julkaistaviin tiedotteisiin; osavuosikatsauksiin sekä tilinpäätöstiedotteisiin ja 
toimintakertomukseen, jonka useat yritykset julkaisevat osana vuosikertomustaan. 
Tässä tutkimuksessa tarkastellaan pörssiyhtiön vuosikertomukseen liittyvää 
säännöllistä tiedonantovelvollisuutta. 
 
Koska yhteiskunnan varallisuus on aina rajallista, on tärkeää, että varat ohjautuvat 
kannattaviin kohteisiin mahdollisimman pienin kustannuksin. Näin yhteiskunnan 
kokonaishyöty on mahdollisimman suuri. Jokainen turha kustannus tai viive maksaa 
yhteiskunnalle. Säästöjen onnistunut kohdentaminen investointeihin auttaa 
hyödyntämään uusia liikeideoita, mikä puolestaan vauhdittaa innovaatioita ja luo 
uusia työpaikkoja. Pääomamarkkinoilla on tärkeä ja kasvava rooli taloudellisten 
resurssien ohjaamisessa sijoittajilta pääomaa tarvitseviin yrityksiin. Keskeinen 
kustannus ja kaupankäynnin hidaste arvopaperimarkkinoilla on oikean ja riittävän 
tiedon saanti yhtiöstä, markkinoista ja hinnoista. (Huovinen 2004, 3; Rothovius 
2003, 7.) 
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1.2 Aikaisemmat tutkimukset 
 
Hines (1982) tutki vuosikertomusten käyttökelpoisuutta sijoittajille. 
Tutkimuksessaan Hines tarkasteli erityisesti tehokkaiden markkinoiden hypoteesin 
(efficient markets hypothesis, EMH) ja osakkeenomistajatutkimusten välistä 
poikkeamaa. EMH:n mukaan kaikki julkisesti saatavilla oleva informaatio vaikuttaa 
välittömästi ja harhattomasti julkisesti noteeratun osakkeen hintaan. Kuitenkin 
vuosikertomukset julkaistaan liian myöhään, jotta ne olisivat sijoittajille hyödyllisiä. 
Havainto, etteivät markkinat lyhyellä tähtäimellä reagoi vuosikertomusten 
julkaisemiseen, on tulkittu osoitukseksi siitä, etteivät vuosikertomukset sisällä uutta, 
hintoihin heijastumatonta informaatiota. 
 
Hope (2003) vertasi tutkimuksessaan analyytikoiden ennusteiden tarkkuutta 
vuosikertomuksissa julkaistun informaation määrään ja laskentastandardien 
täytäntöönpanon asteeseen, käyttäen aineistona pörssiyhtiöiden julkaisuja 22 maasta. 
Kontrolloiden yritystason ja maatason muuttujia, Hope totesi, että yritystasolla 
vuosikertomuksissa julkaistun informaation määrä on positiivisesti riippuvainen 
ennusteiden tarkkuudesta. Tämä viittaa siihen, että julkaiseminen tarjoaa 
analyytikoille käyttökelpoista informaatiota. Hope rakensi kattavan mittarin 
laskentastandardien täytäntöönpanon mittaamista varten ja totesi, että 
laskentastandardien laaja täytäntöönpano on yhteydessä korkeampaan 
ennustetarkkuuteen. Havainto vahvistaa hypoteesin, jonka mukaan täytäntöönpano 
kannustaa yritysjohtajia noudattamaan säädettyjä laskentasääntöjä, mikä vuorostaan 
vähentää analyytikkojen epävarmuutta tulevaisuuden tuotoista. Hope havaitsi, että 
tietojen julkistamisella on enemmän merkitystä silloin, kun analyytikkojen seuranta 
on vähäistä. Tällöin vuosikertomusraportointi muodosti suurimman osan yrityksen 
yleisestä tiedottamisprosessista. Hope totesi myös, että laskentastandardien 
täytäntöönpano oli laajempaa silloin kun laskentametodien käytössä sallittiin 
useampia vaihtoehtoja. Aiemmat tutkimukset eivät ole onnistuneet osoittamaan 
julkistamisen ja ennusteiden välistä yhteyttä. Vaikka laskentatoimen arviointi- ja 
hyväksyntäsäännöksiä on huomattavasti harmonisoitu aikojen kuluessa, niiden 
implementoinnissa osaksi kansallista lainsäädäntöä on silti edelleen merkittäviä eroja 
eri maissa. Tämä puute täytäntöönpanon vertailtavuudessa on tärkeä 
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huomioonotettava seikka kansallisten ja kansainvälisten laskentastandardien antajille, 
lainsäätäjille, tilintarkastajille ja tilinpäätöstietojen käyttäjille.  
 
Tuominen (1985) tutki suomalaisten yritysten julkaisemien toimintakertomusten 
informaatioarvoa ja sen kehitystä. Tutkimuksen aineistona olivat vuosien 1976 ja 
1980 toimintakertomukset sellaisten suomalaisten yritysten osalta, jotka olivat 
noteerattuina pörssissä jo vuonna 1976, poislukien pankit ja vakuutuslaitokset. 
Tutkimuksen tulokset osoittivat, että informatiivisia toimintakertomuksia julkaisseet 
suomalaiset kaupan ja teollisuuden pörssiyhtiöt työllistivät paljon henkilökuntaa, 
harjoittivat huomattavaa vientitoimintaa sekä hankkivat runsaasti omaa pääomaa 
arvopaperimarkkinoilta ja niiden omistus ei ollut pitkälle keskittynyttä. 
 
Havunen ja Yli-Olli (1986) tutkivat, missä määrin suomalaiset osakkeenomistajat 
lukevat yritysten jakamaa tilinpäätösinformaatiota, kuinka he lukemaansa 
ymmärtävät ja miten he hyödyntävät yritysten jakamaa muuta informaatiota 
sijoituspäätöksissään. Empiirinen sovellus toteutettiin laajana kyselytutkimuksena, 
jossa oli kolme kohderyhmää, suuren suomalaisen liikepankin rekisteröidyt 
osakkeenomistajat, suuren suomalaisen teollisuusyrityksen rekisteröidyt 
osakkeenomistajat sekä Osakesäästäjien Keskusliitto ry:n paikallisyhdistysten 
henkilöjäsenet. Empiiristen tulosten perusteella Havunen ja Yli-Olli päättelivät, että 
osakkeenomistus keskittyy aktiivisessa työiässä olevaan väestöön. Järjestäytyneet 
osakkeenomistajat olivat hajauttaneet osakesalkkunsa selvästi muita tehokkaammin. 
Hajauttamisaktiivisuus lisääntyi yritystaloudellisen koulutuksen ja kokemuksen 
myötä. Lähes puolet osakkeenomistajista suunnitteli sijoituspäätöksiään harvemmin 
kuin kerran vuodessa, minkä Havunen ja Yli-Olli näkivät arvopaperimarkkinoiden 
tehokkuutta heikentävänä asiana. Osakkeenomistajat saivat haluamaansa yrityksiä 
koskevaa tietoa parhaiten päivälehdistä. Seuraavina tulivat talouslehdet, 
vuosikertomukset, muut yrityksen suorat tiedotteet osakkeenomistajille sekä radio ja 
televisio. Terminologian tuntemista käsittelevä tutkimuksen osa vahvisti käsitystä, 
että tilinpäätösinformaatio on kirjoitettu liian vaikeatajuiseksi keskiverto-
osakkeenomistajalle. Yhteenvetona tuloksista todetaan, että tutkimuksessa eri 
sijoittajaryhmiä koskevat hypoteesit saivat tukea empiirisessä analyysissä. Osaavin 
ryhmä oli järjestäytyneet osakkeenomistajat, seuraavina teollisuusyrityksen 
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osakkeenomistajat ja viimeisenä pankkiosakkeenomistajat. Yritysten parantuneesta 
vuosikertomus- ja muusta informaatiosta huolimatta, se silti ohitti suurimman osan 
osakkeenomistajista. 
 
Leppiniemi (1987) suoritti tutkimuksessaan kansainvälisen vertailun tavoista, joilla 
sijoittajan kannalta relevantit tiedontarpeet oli tyydytetty yritysten julkaisemassa 
tilinpäätösinformaatiossa. Suomalaisen ja kansainvälisen tilinpäätösinformaation 
olennainen ero oli se, että sekä IAS-periaatteissa että yhdysvaltalaisessa 
tilinpäätöskäytännössä, yksittäiset tilinpäätöserät oli tarkoin määritelty ja eritelty. 
Tämä antoi paremman pohjan tilinpäätösanalyyseille ja niille perustuville 
johtopäätöksille. Leppiniemi myös totesi, että esimerkiksi yhdysvaltalainen 
tilinpäätösinformaatio tarjoaa suomalaista selvästi paremmat lähtötiedot 
tavanomaisten ennustemallien soveltamiselle. 
 
Chow ja Wong-Boren (1987) tutkivat myös sijoittajaviestintää. He tutkivat 
julkistamiskäytäntöjä meksikolaisella aineistolla. Mukana oli 52 Meksikon Pörssiin 
listautunutta teollisuusyritystä. Koska kaikki yritykset toimivat samalla toimialalla, 
Chow ja Wong-Boren olettivat, että yritysten liiketoimet ja vapaaehtoiseen 
julkaisemiseen saatavilla oleva informaatio olisivat homogeenisia. Julkaisun laajuus 
kuitenkin vaihteli suuresti otosyrityksissä. Tutkimuksella kartoitettiin vapaaehtoisen 
julkaisun osa-alueita. Chow ja Wong-Boren rakensivat julkistamisindeksin, jonka 
perusteella pankeissa lainapäätöksiä tekeviä henkilöitä pyydettiin arvioimaan 
yritysten julkaisemia vapaaehtoisen informaation osa-alueita. Kysely lähetettiin 106 
henkilölle ja kyselyyn vastasi 67 lainapäätöstä tekevää henkilöä, 16 eri pankista. 
Chow ja Wong-Boren totesivat, että kolmesta testatusta determinantista vain 
yrityksen koko vaikutti positiivisesti vapaaehtoisen julkaisun laajuuteen. 
Lainarahoituksen määrällä tai käyttöomaisuuden suhteellisella osuudella ei ollut 
yhteyttä vapaaehtoisen julkaisun laajuuteen. 
 
Cooke (1989a) tarkasteli tutkimuksessaan ruotsalaisten yhtiöiden vuosikertomuksissa 
julkaisemia tietoja, erityisesti niiden kokonaismäärää ja laajuutta. Tutkimuksessa oli 
mukana 90 ruotsalaista yhtiötä, jotka Cooke jakoi kolmeen luokkaan: 1) ei-listatut, 2) 
vain Tukholman pörssissä listatut ja 3) useissa pörsseissä listatut yhtiöt. 
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Tutkimuksessa Cooke selvitti onko osakkeen pörssikurssilla ja julkaistujen tietojen 
laajuudella merkittävä syy-yhteys tai riippuvuus. Tulokset osoittivat, että julkaistujen 
tietojen määrä vaihteli melkoisesti ja niiden laajuus riippui yhtiön 
listautumisstatuksesta; kansainvälisesti listatut yritykset julkaisivat laajimmat tiedot 
ja ei-listatut yritykset julkaisivat kaikista suppeimmat tiedot. Cooke selittää tämän 
kansainvälisesti listattujen yhtiöiden pääoman tarpeella sekä ulkomaisen sääntelyn 
tiukkuudella ruotsalaiseen sääntelyyn verrattuna. Tutkimus osoitti myös, että 
yrityksen koko korreloi vuosikertomuksessa julkaistujen tietojen laajuuden kanssa. 
Cooke (1989b) totesi listautumisstatuksen ja yrityksen koon olevan myös 
vapaaehtoisen julkaisun merkittävimpiä selittäjiä. Mitä suurempi tarve yrityksellä oli 
hankkia pääomaa Ruotsin ulkopuolelta, sitä suurempi todennäköisyys oli 
laajemmalle vapaaehtoiselle julkaisulle. 
 
Tuomisen (1991) tutkimuksen tarkoituksena oli sijoittajasuhdetoiminnan 
näkökulmasta kuvata ja analysoida yritysten avoimuuspolitiikkaa ja sen kehitystä 
sekä selittää, miten yritysten institutioitumista osoittavat yrityskohtaiset tekijät 
kytkeytyvät yritysten avoimuuspolitiikkaan ja sen kehitykseen. Tutkimuksen 
perusjoukon muodostivat pankkeja ja vakuutuslaitoksia lukuun ottamatta kaikki 
suomalaisilla osakemarkkinoilla vuosina 1976, 1980 ja 1984 julkisesti noteeratut 
pörssi- ja meklarilistan yritykset. Perusjoukko muodostui 72 yrityksestä. Empiirisenä 
aineistona Tuominen käytti yritysten julkaisemia vuosikertomuksia. 
Tutkimustuloksista kävi ilmi, että pörssiyritykset olivat koko tarkastelukauden aikana 
esitelleet monipuolisimmin yritysinformaatiota. Pörssiyritysten tilinpäätös- ja 
omistajainformaation esittely oli kuitenkin ollut niukempaa. Ero pörssiyritysten ja 
meklarilistan yritysten välillä oli suurinta omistajainformaation avoimuudessa. 
Johtopäätöksenä Tuominen totesi, että yritysten avoimuuspolitiikka kehittyy 
avoimempaan suuntaan sekä ajan suhteen, että toiminnallisen ja omistuksellisen 
institutioitumisen myötä. Avoimuuden lisääntyminen voidaan tulkita seuraukseksi 
sijoittajasuhdetoiminnan merkityksen kasvusta suomalaisilla osakemarkkinoilla 
noteeratuissa yrityksissä. 
 
Ikäheimo (1991) tutki osakesijoittajien informaation käyttöä tavoitteenaan analysoida 
ja ymmärtää: mitkä tekijät osakesijoittajien ympäristössä ja heidän 
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ominaisuuksissaan ovat olennaisia informaation käytön kannalta; mitkä informaation 
ominaisuudet ovat osakesijoittajalle tärkeitä sekä mitä informaation lähteitä 
osakesijoittajat käyttävät. Tutkimuksen kohteina olivat osakesalkun hallinnasta 
vastaavat henkilöt – sekä yksityiset, että institutionaaliset sijoittajat. Sijoituskohteina 
tarkasteltiin Suomen osakemarkkinoilla julkisesti noteerattuja osakkeita. Tulokset 
osoittivat, että osakesijoittajien informaation käytön kannalta keskeisiä asioita olivat: 
hoidettavan osakesalkun suuruus, se miten osakesijoittamista harjoitetaan sekä 
osakesijoittajien persoonallisuus. Suuri osakesalkku mahdollisti sijoittajalle 
ajankohtaisen ja relevantin informaation saannin. Pitkän tähtäyksen sijoittajille 
tiedon ajankohtaisuus ei ole yhtä kriittistä kuin muille sijoittajatyypeille. Spekuloijat 
ovat riippuvaisia välittäjiltä saamastaan ajankohtaisesta tiedosta ja nurkanvaltaajille 
taas on keskeistä oivaltaa sijoituskohteet, nurkat, ennen muita. Sijoitusteorian käsitys 
osakesijoittajasta ei Ikäheimon tutkimuksen mukaan vaikuta yhteensopivalta 
todellisuudessa toimivan osakesijoittajan kanssa. 
 
Epstein ja Pava (1993) tutkivat yhdysvaltalaisten sijoittajien vuosikertomusten 
käyttöä. He totesivat sijoittajien tarvitsevan lisää tietoa tulevaisuuden näkymistä. 
Heidän tutkimuksensa piirsi kuvan yksittäisestä sijoittajasta itseensä luottavana, 
mutta konservatiivisena toimijana. Sijoittajat ilmoittivat tavoittelevansa ensisijaisesti 
vakaata tuottoa sijoitukselleen sekä turvattua pääomaa. Sijoittajat luottivat entistä 
enemmän vuosikertomuksiin, joilta vaadittiin myös luettavuutta, ymmärrettävyyttä ja 
käyttökelpoisuutta päätöksenteossa. Epsteinin ja Pavan mukaan vuosikertomusten 
tulisi olla käyttäjälähtöisiä. Yritysten tulisi määrittää mitä heidän 
osakkeenomistajansa haluavat, aivan kuten he määrittävät mitä heiden asiakkaansa 
haluavat. Usein kuultu väite kilpailukyvyn heikentymisestä ei ole uskottava syy 
jättää asioita kertomatta vuosikertomuksessa. Lisäinformaatio vuosikertomuksessa 
tuskin antaa kokeneille kilpailijoille sellaista tietoa, jota niillä ei jo ennestään olisi. 
 
Darrough (1993) tutki yritysten julkaisupolitiikkaa ja kilpailua. Hänen mukaansa 
taloudellisten tietojen julkaiseminen on olennainen osa toimivia pääomamarkkinoita. 
Tietojen julkaisemisella voi olla yhtiölle myös negatiivisia seurauksia, mikäli 
markkinaosapuolet osaavat käyttää julkaistua tietoa strategisesti hyväkseen. Koska 
tämä ns. omistuskustannus (proprietary cost) on olemassa, täytyy yrityksen käydä 
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vaihtokauppaa julkaisemisen positiivisilla ja negatiivisilla vaikutuksilla. 
Oligopolistisessa ympäristössä tietojen julkistaminen saa aikaan sen, että kilpailevat 
yritykset vastaavat julkistamiseen. Vastaus riippuu kilpailun ja yritysjohdolla 
hallussa olevan tiedon luonteesta. Toiset yhtiöt hyötyvät tietojen salaamisesta ja 
toiset niiden jakamisesta. Mikäli yritykset eivät julkista tietoja vapaaehtoisesti, 
julkistamismääräykset pakottavat ne julkistamaan tiedon, jonka yritykset haluaisivat 
salata. Määräyksillä ei ole mitään lisävaikutusta silloin kun yritykset julkistavat 
tietonsa vapaaehtoisesti. Darrough keskittyi tutkimuksessaan siihen, miten yritykset 
toimivat silloin kun mitään julkistamismääräyksiä ei ole. Hän loi duopolista 
kaksitasoisen mallin analysoidakseen yritysten kannustimia julkistaa yritysjohdon 
hallussa olevaa tietoa. Kannustimet riippuivat siitä, vallitsiko markkinoilla Cournot- 
vai Bertrand-kilpailutilanne sekä siitä, koskiko yritysjohdon tieto kysyntää vai hintaa. 
Darroughin kehittelemän mallin mukaan julkistamismääräykset toimivat 
tehokkaimmin silloin, kun yrityksillä on kannustin sitoutua etukäteen ei-
julkistamiseen sekä silloin, kun etukäteissitoutumista ei ole ja vapaaehtoinen 
julkistaminen on epätodennäköistä. 
 
Darroughin (1993) tutkimuksen mukaan yritykset, jotka Cournot-kilpailutilanteessa 
kohtaavat hintaepävarmuutta ja Bertrand-kilpailutilanteessa kysyntäepävarmuutta 
ovat halukkaita sitoutumaan tiedon julkistamiseen ja tukevat erityisen tiedon 
(specific information) julkistamismääräyksiä. Ilman etukäteissitoutumista 
julkistamiseen ne yritykset, jotka saavat tietoonsa itsensä kannalta epämukavaa 
informaatiota, eivät haluaisi julkistaa tätä tietoa. Nämä yritykset onnistuvatkin 
salaamaan tiedon mikäli kilpailijat eivät voi saada selville, että heillä on hallussaan 
julkaisematonta tietoa. Muutoin yritykset päätyvät julkistamaan tiedot 
vapaaehtoisesti. Näin ollen julkistamissääntely ei ole tarpeen silloin kun yritykset 
julkistavat tietonsa varmasti. 
 
Darroughin (1993) tutkimuksessa käsiteltiin myös tulevaisuuden näkymien 
julkistamista. Oletus, että julkistaminen on häiriötöntä ja luotettavaa, ei välttämättä 
ole niin harmiton kuin miltä se vaikuttaa. Kun julkistamaton tieto koskee 
tulevaisuuden näkymiä, luotettavan tiedonannon saavuttaminen ei ehkä olekaan niin 
helppoa kuin tilanteessa, jossa tieto koskee mennyttä toimintaa, esimerkiksi 
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toteutuneita myyntilukuja tai kustannuksia. Voi olla vaikeampaa vakuuttaa toiset 
tiedonannon luotettavuudesta silloin kun yrityksellä on epäsuotuisaa kerrottavaa. 
Kerrottaessa suotuisasta kysynnän kehityksestä voidaan sanomaa tukea esittämällä 
asiakkaiden tekemien tilausten määriä tai hyvin dokumentoidulla 
markkinatutkimuksella. Suotuisaa kustannuskehitystä ennustettaessa voidaan 
sanomaa tukea kertomalla esimerkiksi teknologisesta kehityksestä, edullisesta raaka-
aineen hankintahinta -sopimuksesta tai uusien toimintatapojen käyttöönotosta. 
Epäsuotuisan tiedon kertominen sen sijaan saattaisi vaatia negatiivisia todisteita siitä, 
että suotuisia olosuhteita ei ole. Siihen nähden, että tietyn tyyppisen informaation 
julkistaminen on vaikeampaa, yritykset pärjäävät paremmin salaamalla tällaisen 
tiedon. 
 
Skinnerin (1994) tutkimus keskittyi yritysten vapaaehtoisiin julkaisukäytäntöihin, ja 
erityisesti julkaistuihin huonoihin uutisiin. Skinner pohti kysymystä, miksi yritykset 
vapaaehtoisesti julkaisevat huonoja uutisia. Aineistoksi tutkimukseen oli 
satunnaisotannalla valittu 93 Nasdaqissa listatun yhtiön tulosjulkaisut vuosilta 1981–
1990. Kuten aikaisemmissakin tutkimuksissa, myös Skinner totesi, että liikevoittoon 
liittyviä vapaaehtoisia julkaisuja annettiin harvoin. Hyvät ja huonot uutiset julkaistiin 
eri tavalla. Hyvien uutisten julkaisu tarkoitti yleensä arviota osakekohtaisesta 
tuotosta julkaisuhetkellä tai tietyllä aikavälillä. Huonojen uutisten julkaisu taas 
tarkoitti laadullista toteamusta kuluvan vuosineljänneksen tuotosta. Osakekurssit 
reagoivat huonoihin uutisiin voimakkaammin kuin hyviin uutisiin. Vapaaehtoinen 
julkaisu edelsi 25 %:a isoja negatiivisia tuottoyllätyksiä sisältävistä 
osavuosikatsauksista. Vain 10 %:a ’muita kuin huonoja uutisia’ sisältäviä 
osavuosikatsauksia edelsi vapaaehtoinen julkaisu. Yritysjohto kohtaa 
epäsymmetrisen tappiofunktion tehdessään valintaa vapaaehtoisen julkaisemisen 
linjauksesta. Yritysjohto käyttäytyy ikään kuin se itse aiheuttaisi suuret kustannukset 
silloin kun sijoittajat yllättyvät suurten negatiivisten tuottouutisten julkaisemisesta, 
toisin kuin julkaistaessa muunlaisia tuottouutisia. 
 
Tähän on ainakin kaksi syytä: 1) osakkeenomistajat voivat nostaa kanteen yhtiötä 
vastaan silloin kun osakekurssi laskee voimakkaasti tulosjulkaisun aikaan, koska he 
voivat syyttää yritysjohtoa siitä, että se ei ole onnistunut julkaisemaan huonoja 
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tuottouutisia ajallaan. Yritysjohtoa voidaan henkilökohtaisesti pitää vastuussa 
tällaisissa tapauksissa ja oikeudenkäynti saattaa häiritä heidän toimintaansa. 2) 
Yritysjohto saattaa aiheuttaa kolhuja yrityksen maineeseen, mikäli se epäonnistuu 
huonojen uutisten julkaisemisessa ajallaan. Ammattisijoittajat, osakkeenomistajat, 
analyytikot ja muut sijoittajat eivät pidä epäsuotuisista tuottoyllätyksistä ja saattavat 
aiheuttaa kustannuksia yritykselle, jonka johto ei kerro suoraan mahdollisista tuotto-
ongelmista. Sijoittajat eivät enää halua omistaa sellaisen yhtiön osakkeita, jolla on 
’huonojen uutisten panttaajan’ maine ja analyytikot voivat sivuuttaa yhtiön osakkeen 
ja jättää sen pois seurannastaan. Tutkimuksen mukaan huonojen uutisten 
julkaisemista motivoi yleensä halu ehkäistä ennalta huonoja uutisia sisältävän 
osavuosikatsauksen aiheuttama reaktio. Hyvien uutisten julkaisemiseen kannustaa 
puolestaan halu viestittää yleisemmin, että yrityksellä menee hyvin. USA:n 
arvopaperimarkkinalaki (securities laws) vaikuttaa siten, että se tarjoaa yritysjohdolle 
epäsymmetrisen tappiofunktion; ilmoitukset suurista negatiivisista tuottoyllätyksistä 
kasvattavat mahdollisesti kalliiden osakkeenomistajien nostamien kanteiden 
todennäköisyyttä, kuitenkaan vastaavilla uutisilla isoista positiivisista 
tuottoyllätyksistä ei ole samanlaista vaikutusta. Tämän vuoksi yritysjohdolla on 
kannustin ehkäistä ennalta suuria negatiivisia (muttei positiivisia) tuottoyllätyksiä 
julkaisemalla informaatio, esimerkiksi tulosvaroitus, vapaaehtoisesti jo ennakkoon. 
Kuitenkaan lain vaikutus ei ole ainoa syy odottaa epäsymmetristä reagointia, koska 
halu hyvien sijoittajasuhteiden ylläpitoon saattaa myös aiheuttaa sen, että yritysjohto 
noudattaa erityistä hienotunteisuutta/varovaisuutta julkaistessaan negatiivisia 
tuottoyllätyksiä. 
  
Kasanen ja Puttonen (1994) tutkivat suomalaisten pörssiyritysten sijoittajaviestintää 
kahtena peräkkäisenä vuotena. Vuoden 1994 tutkimuksessa tavoitteena oli selvittää 
Suomen pörssilistan yritysten sijoittajakuva suomalaisten analyytikkojen piirissä. 
Tutkimus toteutettiin kyselytutkimuksena 90 Suomen sijoitusanalyytikot ry:n 
jäsenelle. Tulokset osoittivat, että onnistunut sijoittajaviestintä edellyttää yrityksiltä 
panostusta myös muihin kuin lain vaatimiin vuosikertomukseen ja 
osavuosikatsauksiin. Yritysten on melko helppo vaikuttaa järjestämiinsä 
analyytikkotilaisuuksiin ja kahdenkeskisiin tapaamisiin kuin myös lehtiuutisointiin, 
pörssitiedotteisiin ja imago- sekä tuotemainontaan. Välillisesti yritykset voivat 
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vaikuttaa eri sidosryhmien kokemuksiin itsestään. Tutkimuksessa parhaan arvosanan 
sijoittajasuhteiden hoidostaan saivat suuret kansainväliset yritykset, jotka olivat jo 
omaksuneet sijoittajien tarpeen saada muutakin informaatiota kuin lain vaatiman 
vuosikertomuksen ja osavuosikatsaukset. Kehitystä koettiin tapahtuneen monilla 
sijoittajaviestinnän osa-alueilla, mutta kaikilla yrityksillä koettiin olevan vielä 
parantamisen varaa. Erityisen ongelmallisena pidettiin kotimaan markkinoille 
keskittyvien pienten yritysten suhtautumista avoimeen informointiin. 
 
Puttosen ja Kasasen (1995) jatkotutkimuksen tavoitteena oli arvioida 
sijoittajaviestinnän tasossa tapahtuneita muutoksia. Tulokset osoittivat, että erot 
yritysten välillä olivat edelleen suuria ja parhaiten sijoittajaviestintäänsä hoitaneet 
yritykset olivat suuria kansainvälisiä yrityksiä. Parannusta edelliseen vuoteen 
verrattuna voitiin havaita kahdenkeskisissä tapaamisissa sekä pörssitiedotteiden 
laadussa. Edellisen vuoden tutkimuksen tapaan pörssilistalla havaittiin olevan 
yrityksiä, joiden tulisi pohtia pörssilistalla pysymisen mielekkyyttä tai ottaa oppia 
sijoittajasuhteensa hyvin hoitavista yrityksistä ja muuttaa asennettaan 
sijoittajaviestintää kohtaan. 
 
Botosan (1997) kävi tutkimuksessaan läpi 122 teollisuusyrityksen vuosikertomusta 
vuodelta 1990. Se, kuinka laajasti yritykset hyötyvät lisääntyneestä 
tiedottamisestaan, on ollut kiistanalainen kysymys. Laajemman tiedottamisen hyötyjä 
ei ole onnistuttu todentamaan ja niitä on ollut vaikea määrittää. Botosanin tutkimus 
kuitenkin osoittaa pääomakustannusten ja tiedottamisen tason välillä olevan 
yhteyden ja osoittaa yhteyden vaikutuksen laajuuden. Tutkimuksessa kävi ilmi, että 
analyytikkojen vähäisessä seurannassa olevissa yrityksissä laajempi tiedottaminen oli 
yhteydessä alentuneisiin pääomakustannuksiin. Kuitenkaan analyytikkojen usein 
seuraamissa yrityksissä ei havaittu yhteyttä tiedottamisen ja pääomakustannusten 
välillä. Botosan selvitti myös julkaistun tiedon tyyppejä, joilla oli merkittävä rooli 
pääomakustannusten alentamisessa. Yritykset, joita analyytikot seurasivat 
vähemmän, hyötyivät ennustavan tiedon sekä ei-taloudellisten avaintilastojen 
julkaisemisesta. Analyytikkojen suuremman mielenkiinnon kohteena olleet yhtiöt 
puolestaan hyötyivät historiallisten yhteenvetotietojen julkistamisesta. 
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Holmes ja Sudgen (1997, 203) toteavat, että yrityksen toimitusjohtajan tulisi 
jatkuvasti katsoa eteenpäin ja etsiä ne kohteet, joista saadaan paras mahdollinen 
tuotto tulevaisuudessa. Joitakin rajoituksia kuitenkin asetetaan sille, mitä kaikkea 
toimitusjohtaja voi tulevaisuuden näkymistä kertoessaan paljastaa. Holmesin ja 
Sudgenin (1997, 204) mukaan yrityksen tulevaisuuden kasvua voidaan ennustaa 
tarkastelemalla seuraavia asioita; olemassa olevan liiketoiminnan marginaalit, 
liiketoiminnan laajentaminen kotimaassa (UK:ssa), erilaistuminen kotimaassa 
(UK:ssa), vienti, ulkomaankaupan kasvumahdollisuudet, yrityksen sijoittamat varat 
tuotekehitykseen sekä yrityksen saamien tuottojen takaisinsijoittaminen 
liiketoimintaan. 
 
Schadewitz (1997) tarkasteli tutkimuksessaan osavuosikatsauksissa julkistettuun 
informaatioon vaikuttavia tekijöitä. Tutkimusaineisto koostui Helsingin Pörssin 
yhtiöistä vuosilta 1985–1993. Tutkimuksella Schadewitz kartoitti rahamääräisen ja 
ei-rahamääräisen osavuosikatsausinformaation determinantteja sekä sitä, miten ne 
vaikuttavat markkinoihin. Tutkimuksen mukaan informaation julkistamisvuosi, 
liikeriski, kasvupotentiaali ja yrityskoko ovat yhteydessä julkistettuun informaatioon. 
Lisäksi Schadewitz havaitsi, että yrityksen hallintajärjestelmä on merkityksellinen 
tarkasteltaessa yksinomaan vapaaehtoisen informaation julkistamista. Tutkimuksen 
mukaan julkistettu informaatio parantaa markkinaosapuolten tulokseen liittyvää 
kommunikointia, etenkin jos informaation määrä on sijoittajien odottamalla tasolla. 
Schadewitzin mukaan informaatiosta itsessään on tullut ratkaiseva kilpailutekijä. 
Tämän vuoksi yritykset saattavat olla varovaisia tai jopa haluttomia laajentamaan 
informaation julkistamistaan. Toisaalta kilpailluilla pääomamarkkinoilla sijoittajat 
vaativat yhä enemmän yksityiskohtaista tietoa kiinnostuakseen yrityksestä. 
 
Vieru (1998) tutki informaation epäsymmetrian ja informaatiosisällön yhteyttä 
kaupankäynnin volyymireagointiin osavuositulosten julkistusten yhteydessä. 
Empiiristen havaintojen avulla tutkittiin osavuositulosjulkaisujen vaikutusta 
sijoittajien käyttäytymiseen. Aineistona oli 118 vuosina 1992–1996 Helsingin 
pörssissä julkaistua osavuosikatsausta. Tutkimus osoitti, että kaupankäynnin 
volyymimuutokset korreloivat positiivisesti tulosjulkaisun informaatiosisällön ja 
jossain määrin julkistusta edeltävän informaation epäsymmetrisyyden kanssa. 
  
                                                                                                                   18
 
 
Ashbaugh, Johnstone ja Warfield (1999) tutkivat yritysten internetin käyttöä. 
Yritykset käyttivät internetiä lisätäkseen taloudellisen raportointinsa 
merkityksellisyyttä. Tutkimuksessa selvisi, että internetin kautta saatava yritysten 
taloudellinen raportoinnin käyttökelpoisuus riippui siitä, miten helppoa tietoon oli 
päästä käsiksi, miten paljon tietoa oli internetiin laitettu sekä siitä, oliko käyttäjällä 
mahdollisuus ladata tai analysoida dataa. Vaikka suurin osa tutkimuksessa mukana 
olleista yrityksistä käytti internetiä taloudelliseen raportointiin, oli raportoinnin 
laadussa silti merkittäviä eroja. Laatuvaihtelut liittyivät ennen kaikkea tiedon 
ajankohtaisuuteen ja vaikuttivat sitä kautta myös tiedon käyttökelpoisuuteen. Osa 
yrityksistä julkaisi tietoja kuukausitasolla ja osa taas hyvinkin jälkijättöisesti 
esimerkiksi kaksi vuotta vanhoja vuosikertomuksia. 
 
Ahmed ja Courtis (1999) tutkivat yrityksen tunnuslukujen ja julkaisemisen tason 
yhteyttä vuosikertomuksissa meta-analyysin avulla. Meta-analyysissä analysoidaan 
jo aiemmin tehtyjä analyysejä – toisin sanoen tehdään tilastollinen analyysi suuresta 
joukosta yksittäisten tutkimusten tuloksia, tarkoituksena lisätä ja yhdistää tietoa. 
Tutkimuksen mukaan isot yhtiöt julkaisevat enemmän tietoa kuin pienet yritykset. 
yrityksen koolla ja julkaisemisen tasolla oli erittäin merkittävä yhteys (p<0.001). 
Tämä voi johtua useastakin syystä: se voi olla seurausta siitä, että isot yritykset 
raportoivat laajemmasta tuotantotoiminnasta; se voi olla vastaus laajemman 
omistajakunnan informaatiovaateisiin; kyky tuoda esille kehittynyttä tiedonkeruu ja 
raportointijärjestelmää tai osoitus taloudellisten keinojen hallinnasta, että yrityksellä 
olisi varaa esittää liitetietoja laajemmin. 
 
Healy ja Palepu (2001, 406–407) toteavat tutkimuksessaan informaatiovaateen 
johtuvan sekä informaation epäsymmetrisyydestä että päämies-agentti-ongelmasta 
yritysjohdon ja sijoittajien välillä. Heidän mukaansa yritysten julkaisemalla 
informaatiolla on kriittinen merkitys hyvin toimiville pääomamarkkinoille. 
Informaatio- ja kannustinongelmat haittaavat resurssien tehokasta kohdistamista 
pääomamarkkinoilla. Healyn ja Palepun mukaan kriittisin haaste on säästöjen 
optimaalinen kohdistaminen sijoituskohteisiin. Sijoittajien ja pääomantarvitsijoiden 
kohtaaminen on ongelmallista kahdesta syystä. Ensiksi; yrittäjillä on aivan varmasti 
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sijoittajia parempi tieto liiketoimintainvestointien todellisista arvoista ja lisäksi 
yrittäjillä on kannustin liioitella investointien arvoa. Näin ollen sijoittajat kohtaavat 
”adverse selection -ongelman” investointeja rahoittaessaan. Toiseksi; saatuaan 
sijoittajat rahoittamaan investointejaan, yrittäjillä on kannustin ulosmitata sijoittajien 
varat ja näin he luovat ”moral hazard -ongelman”. 
 
Coren (2001) tutkimus pohjautui vapaaehtoisesta tiedottamisesta tehtyihin aiempiin 
empiirisiin tutkimuksiin. Coren tutkimuksen lähtökohtana oli oletus, jonka mukaan 
yritysten tiedottamispolitiikka määräytyy sisäsyntyisesti samojen periaatteiden 
mukaan, jotka vaikuttavat yrityksen hallintorakenteeseen ja yritysjohdon 
kannustimiin. Coren tutkimus tarjoaa tarkennetun näkökulman aiempaan 
kirjallisuuteen ja samalla vaihtoehtoisia selityksiä Healyn ja Palepun (2001) 
tutkimuksessa esitettyihin tuloksiin. Coren mukaan vapaaehtoisen tiedottamisen 
lähdeaineisto tarjoaa mahdollisuuden laajentaa ymmärtämystä laskentainformaation 
käytöstä yrityksen arvonmäärityksessä. 
  
Vieru (2002) on tutkinut tulosjulkaisujen (earnings announcements) 
informatiivisuutta sijoittajille sekä sijoittajien käyttäytymistä ennen ja jälkeen 
osavuosikatsausten julkistamisen. Tutkimuksen aineistona käytettiin Helsingin 
pörssissä vuosina 1993–1997 tehtyjä osakekauppoja. Tutkimuksen tulos osoittaa, että 
ennen tulosjulkaisua tehdyillä isoilla osakekaupoilla näyttäisi olevan suurempi 
pysyvä hintavaikutus kuin tulosjulkaisun jälkeen tehdyillä kaupoilla. Vierun mukaan 
suurilla hintaa nostavilla (up tick trade) kaupoilla ennen tulosjulkaisua on 
voimakkaampi vaikutus toisiin sijoittajiin kuin samanlaisilla kaupoilla tulosjulkaisun 
jälkeen. Pienillä kaupoilla ei ollut vastaavanlaista merkitystä. 
 
Debreceny, Gray ja Rahman (2002) tutkivat internetissä tapahtuvan taloudellisen 
raportoinnin esitystapaa ja sisältöä, voidakseen määritellä sille kiinteät determinantit 
sekä ympäristödeterminantit. Tutkimuksen kohteeksi oli otettu 660 yritystä, 22 eri 
maasta. Tulokset osoittivat, että internet-raportoinnin laatu ja määrä ovat yhteydessä 
sekä yrityksen tunnuslukuihin että ympäristömuuttujiin. Tutkijat havaitsivat että 
yrityksen koko, käytetyn teknologian taso, tulevaisuuden kasvunäkymät sekä 
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aineettomat varat liittyvät kaikki internet-raportointiin. Tutkimus osoitti myös, että 
US-listautuminen oli tärkeä internet-raportoinnin determinantti. 
 
Internet-raportoinnin ajankohtaisuutta koskevaa tutkimusta ovat tehneet myös 
Ettredge, Richardson ja Scholz (2002b). He tarkastelivat erityisesti sitä, kuinka 
nopeasti viranomaistahojen asettaman tietojen julkistamisajankohdan jälkeen 
yritykset julkaisivat tiedot myös internetissä. Julkaisemisen nopeus ja ajankohtaisuus 
kuvaa hyvin yritysjohdon kannustimia ottaa käyttöön reaaliaikainen (tai ainakin 
tähänastista oikea-aikaisempi) taloudellisten raporttien internet-julkaiseminen 
tulevaisuudessa. Tulosten mukaan viive siitä kun tilinpäätöstiedot on toimitettu 
SEC:lle, siihen kun tiedot on päivitetty yrityksen internet-sivuille, oli keskimäärin 30 
päivää. Tulosten päivitysnopeus kuitenkin vaihteli suuresti yrityksittäin. Ettredge, 
Richardson ja Scholz huomasivat, että yrityksen kannattavuus sekä sitoutuminen 
internet-raportointiin olivat erityisen tärkeitä tekijöitä selitettäessä taloudellisten 
raporttien julkaisuviivettä. 
 
Huovinen (2004) tarkastelee pörssiyritysten tiedonantovelvollisuutta tiedotuksen 
pistekäsityksen ja tiedotuksen prosessikäsityksen kautta. Tutkimuksen perushypoteesi 
on, että tiedonantovelvollisuuden nykytulkinta vahvistaa tiedotuksen pistekäsitystä. 
Pistekäsityksen mukainen yhtiön julkistama tieto on irrotettu kontekstistaan yhtiön 
muihin tietoihin. Kun yhtiöllä on lähtökohtaisesti sijoittajaa parempi tieto, yhtiöllä on 
käytännössä ja jälkikäteen tulkintaoikeus julkistetun tiedon sisältöön ja 
tarkoitukseen. Huovinen esittääkin nykyisen rinnalle uudeksi 
tiedonantovelvollisuuden tarkastelutavaksi tiedotuksen prosessikäsitystä, joka 
perustuu tiedon jatkuvuudelle, laadulle sekä tiedon yhdistämiseen liiketoiminnan 
kokonaisuuteen. Se on asteittain muuttuva ja muotoutuva, sillä tietoonkin sisältyvä 
velvollisuus muuttuu ajan mukana. Huovinen myös erottaa toisistaan yhtiötiedon, 
sijoittajatiedon, markkinatiedon ja mediatiedon. Huovinen toteaa nykyisen 
tiedonantovelvollisuuden oikeudellisen tulkinnan mahdollistavan yhtiölle 
opportunistisen käyttäytymisen sen sijaan, että se tukisi sijoittajan edellytyksiä 
perustellun arvion muodostamiseksi osakkeesta. 
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Mendes-da-Silva ja Christensen (2004) tutkivat brasilialaisten yritysten internetissä 
tapahtuvan taloudellisen informaation vapaaehtoisen julkaisun determinantteja. He 
tutkivat yrityksen koon suhdetta internetissä julkaisemiseen, internet-sivuilla 
julkaistun informaation määrää suhteessa tiedon esiintymiseen, internetissä 
julkaistun tiedon määrää suhteessa yrityksen kokoon sekä yrityksen tuottavuutta 
suhteessa internetissä julkaisemiseen. Tutkijat olivat yllättyneitä siitä, että vain 
puolet yrityksistä hyödynsi internetiä tietojen julkaisukanavana. Tutkituista 
muuttujista yrityksen koko oli merkittävin taloudellisen informaation internetissä 
julkaisua selittävä tekijä. Mitä suuremmasta yrityksestä oli kyse, sitä 
monitahoisempia toimintatapoja käytettiin sijoittajien ja luotottajien tiedontarpeiden 
tyydyttämiseen. Lisäksi osakkeenvaihdon likviditeetti ja corporate governancen eri 
tasojen mukaan ottaminen ovat myös positiivisessa suhteessa julkaistuun 
taloudelliseen informaatioon. 
 
Ekholm ja Pasternackin (2005) tutkimuksen lähtökohtana oli Truemanin luoma malli 
yritysjohdon tiedotuskäytännöistä yhdistettynä symmetrisiin markkinavastauksiin. 
Truemanin mallin mukaan yritysjohto julkaisee kaikki positiiviset sekä kaikki 
riittävän negatiiviset uutiset, muttei kohtuullisesti tai lievästi negatiivisia uutisia. 
Poikkeavalla tutkimusasetelmalla Ekholm ja Pasternack pyrkivät selittämään 
negatiivista vinoutumaa osaketuotoissa. He testasivat hypoteesinsa käyttäen 
aineistona 15 Helsingin pörssissä eniten vaihdetun osakkeen päivittäisiä tuottoja 
viiden vuoden ajalta. Ekholm ja Pasternack havaitsivat tutkimuksessaan negatiivisen 
vinouman osaketuotoissa. Vinouman huomiotta jättäminen voi johtaa suuriin riskin 
aliarviointeihin ja siten vääränlaiseen rahoitusinstrumenttien (esimerkiksi osakkeiden 
ja standardoitujen optioiden) hinnoitteluun. Lisäksi mahdollinen negatiivinen 
vinouma osaketuotoissa saattaa aiheuttaa systemaattisia virheitä empiirisissä 
testeissä, jotka perustuvat ajan suhteen muuttumattomiin tuottojakaumiin, 
esimerkiksi tapaustutkimukset.  
 
Rahoitustarkastus (2004) on selvittänyt, kuinka listayhtiöt noudattavat säännöllisen 
tiedonantovelvollisuuden vaatimuksia. Tutkimuksessa käytiin läpi 32 listayhtiön 
osavuosikatsaukset ajalta 1.1.2002–31.3.2003. Tutkimus osoitti, että selvitykseen 
valittujen yhtiöiden osavuosikatsaukset antoivat melko hyvän kuvan katsauskauden 
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tapahtumista, mutta esitettyjen näkökohtien perusteluihin voisi kiinnittää enemmän 
huomiota. Valtaosa yhtiöistä pyrki arvioimaan tulevaisuuden näkymiä, mutta näiden 
ennusteiden perusteluissa oli selkeitä puutteita. Ratan mukaan yhtiöiden tulisi pyrkiä 
kuvaamaan myös toimintaympäristön muutoksia ja kannattavuuteen vaikuttavia 
tekijöitä laajemmin. Liiketoimintaan liittyviä riskejä ei osavuosikatsauksissa arvioitu 
käytännössä lainkaan. Yli puolet tutkituista listayhtiöistä julkisti tulevaisuuden 
näkymiä koskevia lausuntoja osavuosikatsauksissaan, mutta vain 20 % yhtiöistä 
antoi tarkan kannattavuusennusteen. Sen lisäksi, että tutkittiin kuinka suuri osa 
yhtiöistä oli antanut tulevaisuuden ennusteita, tutkimuksessa myös arvioitiin, kuinka 
julkistettuja ennusteita oli perusteltu. Lähes kolmasosa tutkituista yhtiöistä ei antanut 
täsmällisiä perusteita näkemyksilleen tulevaisuudesta. Kannattavuusennusteiden 
julkistamisen suhteen ei yhtiön koolla tai toimialalla ollut merkitystä. Sen sijaan 
tulevaisuuden näkymien perustelemisessa oli eroja; suuret yritykset ja perinteisten 
toimialojen yhtiöt pyrkivät perustelemaan tulevaisuuden näkymiä laajemmin kuin 
pienet yhtiöt ja teknologiayhtiöt. Tutkimuksen mukaan raporttien luettavuutta ja 
johdonmukaisuutta parannetaan kun niissä luetellaan selkeästi tuloksen 
muodostumisen kannalta merkittävimmät tekijät ja analysoidaan kunkin tekijän 
viimeaikaista kehitystä. 
 
Vuonna 2006 Rahoitustarkastus kävi läpi informaatiota, jota listayhtiöt antoivat 
tulevaisuuden näkymistään vuoden 2005 osavuosikatsauksissaan ja vuoden 2004 
tilinpäätöstiedotteissaan. Mukana selvityksessä oli 75 satunnaisesti valittua 
listayhtiötä. Selvityksessä arvioitiin, mitä yhtiöt kertoivat näkymistään 
osavuosikatsausten ja tilinpäätöstiedotteen tulevaisuuden näkymät -osiossa ja miten 
asia oli esitetty. Yhtiöt kuvasivat melko hyvin toimintaympäristönsä suuntauksia 
sekä niiden oletettuja vaikutuksia yhtiön tulevaisuuden näkymiin. Kehitettävää 
kuitenkin löytyi melkoisesti. Hajonta oli suuri siinä, mitä tuloslukua eri yhtiöiden 
tulosennusteen pohjana käytettiin. Usean yhtiön ennusteessa käytetty tulosluku oli 
määritelty epäselvästi. Epäselväksi jäi myös se, mitä tuloslukua oli käytetty 
vertailukohtana. Myöskään tulosennusteissa käytetyt termit ja adjektiivit, esimerkiksi 
”hyvä tulos” tai ”edellistä kautta selvästi parempi tulos”, eivät ole sijoittajan kannalta 
riittävän informatiivisia. Tulosennusteen perusteluissa esitetyt oletukset eivät 
myöskään olleet kovin yksityiskohtaisia tai täsmällisiä. Useimmiten perusteluina 
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esitettiin toimialan tai markkinan yleisiä kasvunäkymiä, jotka yksistään jäävät vain 
yleisiksi perusteluiksi. Joidenkin yhtiöiden tulosennusteesta perustelut puuttuivat 
kokonaan, ja vain muutama yhtiö oli selostanut tulosennusteisiin liittyviä 
epävarmuustekijöitä. Ennusteen taustalla olevia oletuksia ei myöskään ollut jaettu 
seikkoihin, joihin yritysjohto voi vaikuttaa, ja seikkoihin, joihin johto ei voi 
vaikuttaa. Lisäksi vain reilusti alle puolet tulosennusteitaan tilikauden aikana 
muuttaneista yhtiöistä oli perustellut esittämänsä muutokset. Aiemmin esitettyihin 
oletuksiin tai epävarmuustekijöihin ei juurikaan otettu kantaa. Sijoittajalle 
listayhtiöiden tulevaisuuden näkymiä koskeva informaatio on hyvin keskeistä, sillä 
se vaikuttaa sijoituspäätökseen. Rata seuraa myös tulevaisuudessa, kuinka hyvin 
tulevaisuudennäkymille esitetyt vaatimukset täyttyvät. (Rahoitustarkastus 2006.) 
 
 
1.3 Tutkimusongelma, tutkimuksen tavoitteet ja rakenne 
 
Tutkimuksen tavoitteena on selvittää, miten laadukkaasti ja laajasti suomalaiset 
pörssiyhtiöt raportoivat tulevaisuuden näkymistään vuosikertomuksissaan ja mitkä 
tekijät sitä selittävät. Tutkimusongelma sisältää kaksi kysymystä. Ensimmäinen 
kysymys on: Miten laadukkaasti ja laajasti suomalaiset pörssiyhtiöt raportoivat 
tulevaisuuden näkymistään vuosikertomuksissaan? Tutkimusongelman toinen 
kysymys on: Mitkä tekijät selittävät suomalaisten pörssiyhtiöiden tulevaisuuden 
näkymien raportoinnin laadukkuutta ja laajuutta? Mahdollisia selittäviä tekijöitä; 
yrityksen koko, kannattavuus, liikevaihdon kasvu, pääomarakenne ja 
ulkomaalaisomistus tutkitaan testaamalla hypoteeseja. 
 
Tutkimus koostuu kahdesta osasta; teoriaosuudesta, jossa käydään läpi aiheeseen 
liittyviä aiempia tutkimuksia, tutkimuksen kannalta olennaiset lainsäädännön 
normilähteet; suomalainen lainsäädäntö ja ulkomaisia säännöksiä aiheesta, sekä 
empiriaosuudesta, jossa tarkastellaan suomalaisten pörssiyhtiöiden tilinpäätöstietoja 
ja vuosikertomuksia vuodelta 2006. Tutkimuksessa keskitytään vuosikertomusten 
osioon, jossa kerrotaan yhtiön tulevaisuuden näkymät, hallituksen 
toimintakertomukseen. Tarkasteltaviksi valitaan kaikki OMX Helsinki -listalla olevat 
yhtiöt. Tarkastelun ulkopuolelle jätetään pankit ja rahoituslaitokset, niiden toimialan 
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erityisluonteen vuoksi. Ulkopuolelle jätetään myös yhtiöt, joiden vuosikertomus 
vuodelta 2006 ei ole tutkimushetkellä saatavilla yhtiön internet-sivuilla, sekä yhtiöt, 
joiden Yritystutkimusneuvottelukunnan suositusten mukaan laskettuja tunnuslukuja 
vuoden 2006 virallisista tilinpäätöksistä ei löydy Talouselämä 500 suurinta -listalta. 
Empiriaosassa laaditaan ensin tiedottamisindeksi, jolla mitataan yritysten 
tiedottamisen laadukkuutta vuosikertomusten hallituksen toimintakertomusosassa. 
Raportoinnin laajuutta kuvaamaan lasketaan tulevaisuuden näkymien raportointiin 
käytettyjen sanojen määrä. Tämän jälkeen teoriaosasta johdetaan raportoinnin 
laajuutta selittäviä tekijöitä koskevat hypoteesit, joita testataan suomalaisista 
pörssiyhtiöistä koostuvalla aineistolla. Tutkimus suoritetaan 
poikkileikkausanalyysinä. Tutkimus keskittyy siihen, mitä yritykset raportoivat 
tulevaisuuden näkymistään vuoden 2006 vuosikertomuksissaan. 
 
Tämän tutkimuksen toisessa luvussa tarkastellaan yritysten tiedottamista ja erityisesti 
tilinpäätösraportointia ja sen hyödyllisyyttä. Ensin tarkastellaan sijoittajien 
tiedontarpeita ja agenttiteoriaa sekä tulosinformaation arvoa sijoittajille. Sen jälkeen 
käydään läpi yrityksen tiedonantovelvollisuutta ja tulosennusteita. Lopuksi 
käsitellään vuosikertomusta ja sen roolia tilinpäätöksessä. Tutkimuksen kolmannessa 
luvussa esitellään tulevaisuuden näkymien raportoinnin normilähteet; kotimainen ja 
ulkomainen lainsäädäntö, normit, ohjeet ja lausunnot. Neljäs ja viides luku sisältävät 
tutkimuksen empiirisen osan. Neljännessä luvussa esitellään tutkimusmenetelmä, 
hypoteesit, tutkimusmallit ja aineisto. Tulevaisuuden näkymien mittaamista varten 
laaditaan tiedottamisindeksi. Viidennessä luvussa kuvaillaan tarkemmin 
tutkimusaineisto sekä esitetään ja tulkitaan regressioanalyysin tulokset. Tuloksen 
pysyvyyttä mitataan herkkyysanalyysillä. Kuudennessa luvussa esitetään 
johtopäätökset teoria- ja empiriaosuuksien perusteella. 
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2 TIEDOTTAMINEN JA TILINPÄÄTÖSRAPORTOINTI 
 
2.1 Sijoittajat taloudellisen informaation käyttäjinä 
 
Yritykset ja sijoittajat ovat keskinäisessä suhteessa monin eri tavoin. Healy ja Palepu 
(2001) ovat esittäneet miten pääoma ja informaatio virtaavat sijoittajien ja yrityksen 
välillä. Kuvion 1 vasen puoli kuvaa rahavirtaa sijoittajilta yrityksille. Pääoma voi 
kulkea kahta reittiä. Se voi siirtyä suoraan sijoittajilta liiketoimintaan; yksityisen 
oman pääoman tai ns. enkelirahoituksen kautta. Tyypillisemmin pääoma kuitenkin 
siirtyy sijoittajilta yrityksille taloudellisten välittäjien kautta. Pankit, 
riskipääomarahastot ja vakuutusyhtiöt kuuluvat taloudellisiin välittäjiin. Kuvion 1 
oikea puoli puolestaan kuvaa informaation kulkua yrityksiltä sijoittajille ja 
välittäjille. Yritykset voivat kommunikoida suoraan sijoittajien kanssa esimerkiksi 
tilinpäätösraporttien ja lehdistötiedotteiden kautta. Yritykset kommunikoivat myös 
taloudellisten välittäjien kanssa suoraan sekä tiedonvälittäjien, kuten 
finanssianalyytikoiden kautta. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Kuvio 1. Pääoma- ja informaatiovirrat pääomamarkkinoilla (Healy & Palepu 2001, 408). 
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Tosiasiallinen mahdollisuus luoda kokonaiskäsityksiä yhtiön liiketoiminnasta on 
vasta silloin, kun yhtiö käyttää tiedottamisessaan strukturoituja ja luokiteltuja tietoja 
samaan tapaan kuin säännöllinen tiedonantovelvollisuus (tilinpäätös, 
osavuosikatsaus) edellyttää. Tietojen luokittelu tarkoittaa esimerkiksi 
pörssitiedotteiden numerointia, otsikointia ja tietojen ryhmittelyä. Tietojen luokittelu 
merkitsee samalla julkistettujen oikeuksien kirjaamista, joka helpottaa niiden 
löytämistä ja asioiden liittämistä oikeisiin yhteyksiinsä. (Huovinen 2004, 77.) 
 
Usein yrityksillä ei liiketoiminnan tiedotusprosessin alkuvaiheessa ole vielä mitään 
valmista tiedotettavaa. Vaikka asiat olisivat vielä päätöksiä vailla, niin yhtiöllä 
saattaa silti olla tarvetta antaa markkinoille tiettyjä signaaleja asiasta, ottaa asia esille, 
lausua siitä jotain, lähestyä sitä jotenkin. Selkokielisestä lausumasta voitaisiin 
kuitenkin tehdä liian pitkälle meneviä johtopäätöksiä ja tämän vuoksi yritykset 
pitäytyvät lausumista mieluummin kokonaan, sillä yhtiö saattaisi antaa 
harhaanjohtavan ja väärän kuvan julkistamalla epävarmoja tai ennenaikaisia tietoja. 
 
Rahoitusteoriassa on tarkasteltu eri markkinajärjestelmiä, joiden yksinkertaistetusta 
perusluonteesta voidaan saada yhtymäkohtia siihen, millaisessa prosessissa myös 
tieto kehittyy. Arvopaperimarkkinat ovat hyvin pelkistetty ja tyylipuhdas esimerkki 
”itseään seuraavasta” (self-referential) dynaamisesta järjestelmästä. Tällainen 
järjestelmä on oleellisesti mutkikkaampi kuin perinteinen käsitys dynaamisista 
järjestelmistä. Näiden eroa havainnollistaa kuvio 2. Oleellista on tulevaisuuden 
kehitystä koskevien odotusten vaikutus itse järjestelmän tämänhetkiseen tilaan ja 
siten toteutuvaan kehitykseen. Näin ollen raportointiin vaikuttavat odotukset 
tulevaisuudesta sekä aiemmat tulevaisuuden toteumat.  (Huovinen 2004, 80–81.) 
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Kuvio 2. Tavallinen dynaaminen ja itseään seuraava järjestelmä (Huovinen 2004, 81). 
 
 
Epstein teki yksittäisten osakkeenomistajien sijoituspäätöksiä koskevan 
kyselytutkimuksen USA:ssa vuonna 1975. Mukana oli 432 osakkeenomistajaa, jotka 
omistivat vähintään 100 kappaletta jonkin New Yorkin tai American Stock Exchange 
pörssissä noteeratun yrityksen osaketta. Tutkimuksessa selvisi, että sijoittajat 
luottivat vahvasti pörssivälittäjän neuvoihin sijoituspäätöksiä tehdessään ja vain 15 
% osakkeenomistajista käytti vuosikertomusta ensisijaisena tiedonlähteenä 
sijoituspäätöstä tehdessään. Epstein päätteli, että vuosikertomukset olivat liian 
vaikeaselkoisia eivätkä sisältäneet yksittäisen sijoittajan investointipäätöksen 
kannalta relevanttia tietoa. (Epstein & Pava 1993, 30.) 
 
Epsteinin tutkimuksesta on kulunut yli 30 vuotta ja uudemmat tutkimukset ovat 
osoittaneet vuosikertomusten roolin sijoittajien informaatiolähteenä korostuneen ja 
muuttuneen tärkeämmäksi. Toisaalta pitää huomata, että informaation käyttäminen ja 
informaation käyttökelpoisuus voidaan erottaa toisistaan. Vaikka sijoittajat käyttävät 
vuosikertomuksia tietolähteenään, ei niiden käyttökelpoisuus silti välttämättä ole 
kovin suuri. Vuosikertomukset harvoin ovat objektiivisia ja niiden antama kuva 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Menneisyys Nykyisyys Tulevaisuus 
Nykyisyys 
Menneisyys 
Odotettu tulevaisuus 
Tulevaisuus 
ITSEÄÄN SEURAAVA (SELF-REFERENTIAL) JÄRJESTELMÄ 
TAVALLINEN DYNAAMINEN JÄRJESTELMÄ 
  
                                                                                                                   28
 
yrityksen suorituskyvystä ei välttämättä ole täydellinen. Uskottavuuden puute 
vaikuttaa eniten vuosikertomusten käyttökelpoisuuteen. (Epstein & Pava 1993, 31.) 
 
Sijoittajat haluavat enemmän tietoa tulevaisuuden näkymistä. Heidän täytyy päättää 
ostavatko, pitävätkö vai myyvätkö he osakkeensa ja voidakseen tehdä tämän 
päätöksen he tarvitsevat tietoa yhtiön tulevaisuuden näkymistä. Sijoittajat eivät ole 
niinkään kiinnostuneita jatkamaan perinnettä historiapohjaisten tilastojen 
säilyttämisestä vuosikertomuksessa, vaan sisällyttäisivät siihen mieluummin tietoa, 
joka auttaa heitä yhtiön tulevaisuuden arvioinnissa. Tiedon muodolla ei ole väliä. 
Sijoittajat eivät myöskään välittäisi siitä, että kovin tarkkojen tulevaisuuden 
näkymien julkaiseminen voisi paljastaa liikaa yhtiön kilpailijoille ja saattaa yhtiön 
hankalaan kilpailulliseen asemaan. (Epstein & Pava 1993, 124.) 
 
Tietojen luonteen perusteella voidaan tietojen antaminen osakeyhtiöstä jakaa 
kolmeen ryhmään: 1) tietoihin, jotka yhtiö on velvollinen julkistamaan, 2) tietoihin, 
jotka yhtiö on oikeutettu, muttei velvollinen julkistamaan ja 3) tietoihin, joiden 
julkaisemiseen yhtiö ei ole oikeutettu (Merilampi 1997, 70).  
 
Ikäheimo (1991, 135) on jaotellut sijoittajan informaation lähteet seitsemään 
pääryhmään: 
 
1. Yritysten jakama informaatio: Yritysten toimintakertomukset, välitilinpäätökset, 
sijoitusmuistiot, yhtiökokoukset, yhtiöjärjestelyt, yrityksen julkaisemat lehdet, yrityksen 
sisäiset tiedotteet sekä yrityksen tiedotteet yleisölle ja erilaiset ilmoitukset. 
2. Analyysit sijoituskohteista: Pörssimeklarien, pörssianalyytikkojen ja liikepankkien 
myymät erityyppiset osakeanalyysit. Lisäksi yrityksellä tai yksittäisellä sijoittajalla voi 
olla omatoimista analysointia. 
3. Lehdistö ja kirjallisuus: Sanomalehdet, yleiset aikakauslehdet, ammattilehdet, 
tutkimukset ja kirjat, eri laitosten julkaisut, ulkomaiset kirjalliset lähteet. 
4. Kommunikointi ihmisten kanssa: Kommunikoinnin kohteina voivat olla yrityksen 
johtajat ja henkilökunta, sijoitusneuvojat, toiset sijoittajat, ystävät ja pörssimeklarit. 
Lisäksi huhut ja yrityksen sisäiset kontaktit ovat kommunikointia. 
5. Pääte/mikrotietokone: Suora yhteys tietopankkeihin ja erilaiset analyysiohjelmat. 
6. Normilähteet: Laki, KHO:n ratkaisut, Kila:n lausunnot, pörssin säännöt. 
7. Sijoittajan oma muisti. 
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Tiedonantovelvollisuuden laajuuden sääntelyn tekee ongelmalliseksi se, että toisaalta 
yhtiön on liiketoimintansa turvaamiseksi suojeltava itse itseään, mutta toisaalta 
yhtiön sidosryhmien, osakkeenomistajien, velkojien, sopimuskumppaneiden ja 
henkilöstön tulisi saada yhtiöstä riittävä määrä tietoa oikeiden päätösten tekemiseksi. 
Oman liiketoiminnan turvaaminen tarkoittaa myös sitä, että yhtiöllä ja sen johdolla ei 
ole vapaata tiedonanto-oikeutta silloin kun annetuilla tiedoilla saatettaisiin 
vahingoittaa yhtiön omaa etua. Annettaessa tietoja yhtiöstä on aina otettava 
huomioon myös osakkeenomistajien yhdenvertaisuusperiaate, 
arvopaperimarkkinalain säännökset noteeratuissa yhtiöissä sekä liikesalaisuuksien 
suoja ja kilpailunäkökohdat. (Merilampi 1997, 70.) 
 
Tietojen saaminen yhtiöstä tapahtuu useassa eri muodossa. Yleensä tietoa 
osakeyhtiöstä, sen toiminnasta ja taloudellisesta asemasta saadaan yhtiön 
tilinpäätöksestä ja sen yhteydessä julkistettavista muista tiedoista. Osakeyhtiöt ovat 
velvollisia julkistamaan yhtiötä koskevia tietoja ilmoittamalla niistä 
kaupparekisteriin, laatimalla osavuosikatsauksia sekä vastaamalla yhtiökokouksissa 
osakkeenomistajien kysymyksiin. Hallituksen ehdotuksessa osakeyhtiölain 
muuttamiseksi pidettiin tärkeänä, että osakeyhtiöistä on yleensä saatavana entistä 
täsmällisempää ja ajankohtaisempaa tietoa. Uuteen lakiin sisältyykin useita 
osakeyhtiön tiedonantovelvollisuuden lisäämiseen tähtääviä muutosehdotuksia. 
(Merilampi 1997, 70.) 
 
Lainsäätäjien täytyy ymmärtää informaatiovirtojen eroavuudet eri yritysten välillä, 
niiden jotka julkaisevat tietoja internetissä ja niiden jotka eivät näin tee. Lainsäätäjät 
haluavat lisäksi minimoida, ellei peräti eliminoida, kaikki informaation eroavuudet 
kokeneen (sophisticated) ja ei-kokeneen (unsophisticated) kuluttajan välillä. Lisääkö 
vai vähentääkö internetissä tapahtuva raportointi tiedon epäsymmetriaa 
heterogeenisten sijoittajien keskuudessa on vielä epäselvää. (Ashbough, Johnstone & 
Warfield, 1999, 255.) 
 
Tiedonvälittäjät auttavat sijoittajia arvioimaan sijoituskohteita. Taloudellinen 
raportointi on oleellinen osa arviointiprosessia. Tiedonvälittäjät voivat lisätä 
taloudellisen raportoinnin luotettavuutta ja analysoida taloudellisten raporttien 
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sisältöä. Tiedonvälittäjillä on tärkeä rooli pääomamarkkinoilla informaation jakajina 
ja tulkitsijoina. Erityisesti heidän kykynsä ennustaa yritysten tulevia tuottoja, ja 
ennusteiden tarkkuus on suorassa yhteydessä siihen, miten sijoittajien säästöt 
ohjautuvat investointikohteisiin. (Rothovius 2003, 7–8.) 
 
 
2.2 Agenttiteoria 
 
Jensen ja Meckling (1976) määrittelevät agenttisuhteen olevan suhde, jossa yksi tai 
useampi henkilö (päämies) palkkaa toisen henkilön (agentti) toimimaan päämiehen 
puolesta. Päämies siirtää näin osan päätöksentekovallastaan agentille. Mikäli 
molemmat osapuolet ovat hyödynmaksimoijia, voidaan hyvin olettaa, ettei agentti 
aina toimi päämiehen etujen mukaisesti. Päämies voi rajoittaa agentin intressien 
eroavuutta omistaan asettamalla agentille sopivia kannustimia. Agentin poikkeavan 
käyttäytymisen rajoittaminen aiheuttaa valvontakustannuksia päämiehelle. Joissain 
tapauksissa päämies voi maksaa agentille, jotta tämä ei toteuta tiettyjä päämiestä 
vahingoittavia toimenpiteitä tai agentin näin tehdessä päämies saa siitä 
kompensaation. Sekä päämiehen että agentin on kuitenkin mahdotonta varmistaa, 
että agentti tekee päämiehen kannalta optimaalisia päätöksiä ilman että siitä aiheutuu 
kustannuksia jommallekummalle. 
 
Agenttikustannukset Jensen ja Meckling (1976, 5–6.) määrittelevät summaksi, joka 
saadaan laskemalla yhteen päämiehen valvontakustannukset, agentin 
takuukustannukset (bonding expenditures) sekä jäljelle jäävä tappio. 
Agenttikustannukset kasvavat aina, kun on kyse yhteistyöponnisteluista kahden tai 
useamman ihmisen kesken, vaikkei olisi olemassa selkeää päämies-agenttisuhdetta. 
 
Agenttiongelma johtuu siitä, että yritykseen investoivat sijoittajat eivät normaalisti 
osallistu aktiivisesti yrityksen johtamiseen, vaan tämä vastuu on delegoitu 
yritysjohdolle.  Omaa etuaan tavoittelevalla yritysjohdolla on kannustin käyttää 
hallussaan olevaa informaatiota hyödykseen. Oman pääoman ehdoin sijoittavien 
varoja yritysjohto voi tuhlata hankkimalla itselleen luontoisetuja, maksamalla 
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kohtuuttomia korvauksia ja palkkasummia tai tekemällä ulkopuolisten sijoittajien 
etujen vastaisia investointipäätöksiä. (Healy & Palepu 2001, 409–410.) 
 
Agenttiteoria perustuu olettamukseen, että yritysjohdon (agentti) tavoitteet 
lähtökohtaisesti poikkeavat osakkeenomistajan (päämies) intressistä. 
Epäsymmetrisen informaation lisäksi syynä intressien eroavuuteen on se, että 
yritysjohtaja on osakkeenomistajaa sidotumpi asianomaisen yhtiön kohtaloon. 
Yritysjohtaja karttaa riskiä keskimääräistä osakasta enemmän ja on haluton sellaiseen 
investointiin, joka sijoittajan näkökulmasta arvioituna on kannattava ex ante 
(etukäteen), mutta joka epäonnistuessaan voi johtaa yhtiön konkurssiin, jolloin 
johtaja menettää asemansa ja siihen liittyvät edut. Osakkaan on mahdollista hajauttaa 
omistuksensa useampaan yhtiöön ja välttää näin yrityskohtainen riski. Osakkaiden ja 
yritysjohdon intressien välisestä erosta aiheutuu siten tehokkuustappioita, niin 
sanottuja agenttikustannuksia. Agenttiteoria ei pysty kertomaan näiden kustannusten 
tasosta, eli siitä, ovatko ne merkityksellisiä vai eivät. Huomio tuleekin kiinnittää 
siihen, kumpi osapuolista, agentti vai päämies, kantaa agenttikustannukset. 
Useimmiten kustannusten huomioonottaminen kuvastuu korvauksessa, jonka 
päämies tarjoaa agentille tämän palveluksista. (Kaisanlahti 1999, 60–61, 97.) 
 
Agenttiteoriaan on useita ratkaisumalleja. Esimerkiksi yritys ja sijoittaja voivat 
allekirjoittaa ”optimaalisen sopimuksen”, jossa sovitaan korvauksista ja velan 
ehdoista. Näin saadaan yrityksen ja sijoittajien (sekä oman että vieraan pääoman 
ehdoin yritykseen sijoittavien) intressit kohtaamaan. Sopimukset usein edellyttävät 
yritysten ilmoittavan relevantin tiedon, mikä antaa sijoittajille mahdollisuuden valvoa 
sopimusta sekä arvioida yritysjohdon suoriutumista ulkoisten omistajien intressien 
mukaan. (Healy & Palepu 2001, 409–410.) 
 
Agenttiteoria pitää sisällään kaksi ongelmaa; haitallisen valikoitumisen ja moraalisen 
uhkapelin. Adverse selection -ongelma johtuu informaation erilaisuudesta ja 
ristiriitaisista kannustimista yritysjohdon ja sijoittajien välillä, mikä voi johtaa jopa 
pääomamarkkinoiden toiminnan romahtamiseen. Yritysjohdolla on parempi tietämys 
yrityksen liiketoiminnasta ja sen kasvu- ja kehitysnäkymistä, kuin sijoittajilla ja näin 
ollen yritysjohdolla on myös kannustin liioitella yritykseen sijoittamisen arvoa. Tämä 
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johtaa adverse selection -ongelmaan yritysjohdon ja sijoittajien välillä. (Healy & 
Palepu 2001, 407–408.) 
 
Esimerkkinä adverse selection -ongelmasta Healy ja Palepu (2001, 408.) mainitsevat 
tilanteen, jossa puolet liikeideoista on hyviä ja puolet huonoja. Sekä sijoittajat että 
yritykset ajattelevat rationaalisesti ja arvottavat sijoitukset oman informaationsa 
perusteella. Mikäli sijoittajat eivät osaa erottaa jyviä akanoista eli hyviä 
sijoituskohteita huonoista, huonoja liikeideoita tarjoavat yritykset väittävät 
liikeideansa olevan yhtä hyviä kuin oikeasti hyviä liikeideoita tarjoavien yritysten. 
Koska sijoittajat tietävät tämän mahdollisuuden, että yritykset voivat valehdella, he 
arvottavat sekä hyvät että huonot liikeideat ja sijoituskohteet keskiarvotasolle. Näin 
ollen mikäli adverse selection -ongelmaa ei ratkaista täysin, pääomamarkkinat 
aliarvottavat joitakin hyviä sijoituskohteita ja vastaavasti yliarvottavat huonoja 
sijoituskohteita. 
 
Myös adverse selection -ongelmaan on useita eri ratkaisuja. ”Optimaalinen sopimus” 
yrityksen ja sijoittajien välillä luo yritysjohdolle kannustimen kertoa kaikki 
julkistamaton tieto, mikä heillä on. Tämän lisäksi säädöksillä voidaan yritysjohto 
pakottaa ilmoittamaan kaikki yritystoimintaan liittyvä julkistamaton tietonsa. Yhtenä 
ratkaisuna ongelmaan on markkinoille syntynyt tiedonvälittäjien ammattikunta. 
Tiedonvälittäjien tarkoitus on perehtyä julkaisemattomaan informaatioon ja paljastaa 
yhtiöjohdon hallussa oleva informaatio.  (Healy & Palepu 2001, 408.) 
 
Yritysjohto hyötyy sekä tietojen julkaisemisesta että niiden julkaisematta 
jättämisestä. Ekholm ja Pasternack (2005) ovat esittäneet miten julkaisemisen ja 
julkaisematta jättämisen hyötykäyrien väliin muodostuu negatiivisten uutisten 
julkaisemiskynnys. Kuviossa 3 vaaka-akseli kuvaa uutisen informaatiosisältöä, joka 
kasvaa siirryttäessä oikealle. Pystyakseli kuvaa yritysjohdon hyötyä, joka kasvaa 
siirryttäessä kuviossa ylöspäin. Julkaisemisen ja julkaisematta jättämisen hyötykäyrät 
leikkaavat toisensa kahdessa kohtaa. Leikkauskohtien väliin jäävää aluetta Ekholm ja 
Pasternack nimittävät ”negatiivisten uutisten julkaisemiskynnykseksi”. Julkaisematta 
jättämisen hyöty ylittää julkaisemisen hyödyn silloin kun uutinen on negatiivinen ja 
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merkitykseltään pieni. Toisin sanoen yritysjohdolle hyödyllisintä on julkaista kaikki 
muut uutiset, paitsi informaatiosisällöltään kohtuulliset, negatiiviset uutiset. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Kuvio 3. Ei-suunniteltujen uutisten julkaisemisen ja julkaisematta jättämisen hyöty 
(Ekholm & Pasternack 2005, 513). 
 
 
2.3 Tilinpäätösinformaatio sijoittajan päätöksenteon tukena 
 
Scott (2003) on esittänyt, että tilinpäätösinformaatiolla on kaksi tehtävää 1) 
raportoida johdon suoriutumisesta ja 2) tarjota hyödyllistä informaatiota sijoittajille 
ja luotottajille. Johdolla on katsottu olevan informaatioetu sijoittajiin nähden. Tämä 
synnyttää haitallista valikoitumista (adverse selection) ja moraalista uhkapeliä (moral 
hazard). Tilinpäätösinformaation palvellessa hyvin johdon suoriutumisen arviointia, 
ei moraalisen uhkapelin harjoittamiseen ole mahdollisuuksia. Vastaavasti, jos 
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tilinpäätösinformaatio palvelee sijoittajan tarpeita, haitallisen valikoitumisen uhka on 
vähäinen. Kuitenkin tilinpäätöskäytännöllä on vaikeuksia suoriutua molemmista 
tehtävistä, sillä sijoittajille merkityksellinen informaatio ei palvele johdon 
suoriutumisen arviointia. 
 
Haitallinen valikoituminen on yksi informaation epäsymmetrian muoto. Haitallinen 
valikoituminen johtuu siitä, että jotkut henkilöt, esimerkiksi yrityksen johto ja 
sisäpiiritietoa omaavat sijoittajat, tietävät enemmän yrityksen nykyisistä olosuhteista 
ja tulevaisuuden näkymistä kuin ulkopuoliset sijoittajat. Johtajat ja sisäpiiritietoa 
omaavat sijoittajat voivat käyttää saamaansa tietoa hyväkseen ulkopuolisten 
kustannuksella esimerkiksi vääristämällä tai muuten vaikuttamalla julkistettavaan 
informaatioon. Tällainen toiminta saattaa vaikeuttaa sijoittajien hyvien 
sijoituspäätösten tekemistä. Mikäli sijoittajat epäilevät vääristellyn tiedon 
julkaisemista, vaikuttaa se yrityksen osakkeiden kaupankäyntiin sillä seurauksella, 
että pääomamarkkinat ja johdon työmarkkinat eivät toimi ideaalisella tavalla. 
Informaation epäsymmetria vaikeuttaa markkinoiden tehokasta toimintaa. 
Arvopaperimarkkinoilla erityisesti esiintyy informaation epäsymmetrisyyttä, johtuen 
sisäpiiritiedoista ja -kaupoista. Vaikka osakkeen hinta heijastaisikin täydellisesti 
yrityksestä julkisesti saatavaa tietoa, on silti todennäköistä, että sisäpiirintietoa 
omaavat sijoittajat tuntevat yrityksen todellisen laadun paremmin kuin ulkopuoliset 
sijoittajat ja hyödyntävät tietonsa lisävoittojen saavuttamiseksi. (Scott 2003, 7–8, 
105–107.) 
 
Taloudellista raportointia voidaan pitää keinona vähentää haitallista valikoitumista ja 
näin parantaa arvopaperimarkkinoiden toimintaa ja vähentää markkinoiden 
epätäydellisyyttä. Vähentääkseen haitallista valikoitumista ja lisätäkseen julkisesti 
saatavilla olevan tiedon määrää, kirjanpitäjät ovat ryhtyneet noudattamaan 
täydellisen julkistamisen politiikkaa (policy of full disclosure). Myös oikein ajoitettu 
tiedottaminen vähentää mahdollisuuksia käyttää sisäpiiritietoa hyödyksi. 
Taloudellinen raportointi on kuitenkin kallista, eikä sisäpiiritiedon ongelmaa pystytä 
täysin poistamaan. Ideaalisissa olosuhteissa kaikki informaatio heijastuu täysin 
yrityksen markkina-arvoon. Olosuhteiden ollessa vähemmän ideaaliset (mitä ne 
todellisuudessa yleensä ovat), yrityksen markkina-arvoon heijastuu vain julkisesti 
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saatavilla oleva informaatio arvopaperimarkkinoiden toimiessa tehokkaasti. 
Yrityksen julkistamatta jättämä tieto ei tällöin heijastu yrityksen markkina-arvoon. 
(Scott 2003, 108.) 
 
Suomessa vallinnut tilinpäätöskäytäntö on saanut osakseen arvostelua. Sen mukaan 
tilinpäätös kertoo menneestä ja sen arvo apuvälineenä tulevaisuutta koskevia 
päätöksiä tehtäessä on vähäinen. Vaikka maailma muuttuukin nopeasti, ei arvostelu 
ole Koskisen (2001, 11) mukaan kuin osittain oikeutettua. Tilinpäätöksellä tulee 
jatkossakin olemaan merkityksensä useasta syystä. Syntyneen voiton jakamisen 
perustaksi tarvittaneen jatkossa myös laskelma, jonka perusteella voidaan todeta 
mikä on yhtiön varallisuusasema ja mitä on jaettavissa osakkeenomistajille sekä 
yhtiölle vieraan pääoman ehdoin sijoittaneiden velkojien riskipositio. Tarkasteltaessa 
yhtiötä pidemmällä aikavälillä lienee tarpeen voida arvioida yhtiön toiminnan tulosta 
tilikauden mittaisina jaksoina. Tilikausikohtainen raportointi säilyttänee 
merkityksensä myös siitä syystä, että yhtiön tuloverot määräytyvät jälkikäteen 
tietyltä kaudelta yrityksen tuloksen perusteella. 
 
Nykyisenkaltainen tilinpäätös puolustaa paikkaansa myös siinä mielessä, että 
tilinpäätös toimii parhaimmillaan, etenkin pörssiyhtiöissä, yhtiön toimintaa 
kuvaavana tietopakettina ja antaa myös historiatietoja yhtiöstä. Tilinpäätöskäytäntöä 
on viime vuosina kehitetty voimakkaasti lisäämällä tilinpäätöksen sisältämää 
informaatiota, kuten tilinpäätöksen liitetietoja. Tilinpäätös on mennyttä kuvaavilta 
osin pörssiyhtiöissä jo melkoinen tietopaketti. Tämän vuoksi voidaankin ihan 
aiheellisesti kysyä, mitä lisähyötyä voidaan saada hiomalla historiatietoa vielä 
yksityiskohtaisemmaksi. (Koskinen 2001, 12.) 
 
Tilinpäätösraportointi on ollut taaksepäin katsovaa eli melko historiapainotteista. 
Eikä siitä ole ollut suoraan apua informaation käyttäjälle, joka haluaisi ennustaa 
tulevaa. Yhtiön pitäisi antaa tulevaisuuden näkymistään lausunto, joka yhteenvetona 
kertoisi ulospäin yhtiön sisäisen taloudellisen suunnitelman. Painopiste on sijoittunut 
vain lain kirjaimen ja muotovaatimusten täyttämiseen eikä suinkaan liiketoimien 
taloudelliseen substanssiin. Tämä ei heijasta taloudellista todellisuutta, mikä on ollut 
omiaan vähentämään tilinpäätösraportoinnin uskottavuutta. (Arnold 1991, 26.) 
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Yksilön informaation käsittely muodostuu niistä kognitiivisista prosesseista ja 
ominaisuuksista, joiden avulla sijoittaja vastaanottaa, käsittelee ja tallentaa 
informaatiota sekä tekee päätöksensä (Ikäheimo 1991, 11). Havunen ja Yli-Olli 
(1986) ovat tutkimuksessaan havainneet, että tilinpäätösinformaatio ei ole 
ymmärrettävää, ajankohtaista tai yleensä ottaen käyttökelpoista piensijoittajille, joilla 
ei ole alan koulutusta. 
 
Pörssiyhtiöt kertovat huonosti riskeistään suomalaisissa vuosikertomuksissaan. 
Sijoittajat toivovatkin samanlaisia riskianalyysejä, joita yhtiöt esittävät 
vuosiraporteissaan USA:n valvontaviranomaisille. Kukin USA:ssa listautunut yhtiö 
toimittaa sikäläiselle rahoitustarkastukselle SEC:lle 20-F-vuosiraportin, johon on 
liitetty myös kuvaus toiminnan riskeistä. Esimerkiksi Soneran vuonna 2002 
suomalaisille ja ulkomaisille sijoittajille jakamat tiedot poikkesivat olennaisesti 
toisistaan. Yhdysvaltain viranomaisille toimitettu vuosiraportti sisälsi laajasti tietoa 
yhtiön liiketoimintaan liittyvistä riskeistä. Sen sijaan Suomessa julkaistu vuoden 
2001 vuosikertomus jätti tulevaisuuden ongelmat lähes kokonaan huomiotta. Soneran 
riskinä oli tehty UMTS -investointi, jonka kirjanpidollisen arvon alentaminen olisi 
rajoittanut automaattisesti yrityksen osingonmaksukykyä. (Kapanen 2002, 4; Harma 
2002, 5.) 
 
Työeläkeyhtiö Ilmarisen sijoitusjohtaja Jussi Laitisen mukaan vuosikertomukset ovat 
tärkeitä tiedonlähteitä myös isoille sijoittajille, koska niidenkin kyky tehdä omaa 
selvitystyötä on rajallinen. Laitinen kannattaa ajatusta, että pörssiyhtiöt kertoisivat 
riskeistä suomalaisissa vuosikertomuksissa. Siten yhtiöt joutuisivat miettimään 
julkisesti yritystoiminnan vaaroja. Se toisi esiin realistisen kuvan myös yrityselämän 
uhkista. (Kapanen 2002, 4.) 
 
Tutkimukset osoittavat, että johdon julkistamat tulevaisuuden näkymiä koskevat 
tiedot ovat informatiivisia ja sijoittajille tärkeitä. Kaiken kaikkiaan sijoittajat 
haluavat täydellistä, selkeää ja luotettavaa tulevaisuuteen suuntaavaa informaatiota, 
jonka he uskovat auttavan tulevaisuuden toiminnan arvioinnissa. Sijoittajat 
tarvitsevat tulevaisuutta koskevia tietoja pystyäkseen sekä arvioimaan yrityksen 
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johdon tehokkuutta että luomaan ennusteita yrityksen tulevasta toiminnasta. 
Sijoittajat haluavat tietää ostavatko, pitävätkö vai myyvätkö osakkeen. Nämä 
päätökset perustuvat oletuksiin tulevaisuuden tapahtumista. Sijoittajat haluaisivat 
lisää juuri tulevaisuuteen suuntautuvaa tietoa mahdollisesta kilpailuedun 
menettämisestä huolimatta ja riippumatta siitä missä muodossa tiedot julkistetaan. 
Siten myös vuosikertomuksen ja toimintakertomuksen tulisi sisältää enemmän 
tulevaisuuteen suuntautuvaa informaatiota. (Epstein & Pava 1993, 124–129.) 
 
Yrityksen johdon pitäisi olla pääasiassa kiinnostunut sijoittajan eikä omasta 
edustaan. Jotta sijoittajien luottamus lisääntyisi, vaaditaan parempaa kommunikointia 
pääomamarkkinoilla. Etuna tästä olisi muun muassa kärsivällisemmät pääoman 
sijoittajat, joilla olisi pitempi tähtäin sijoituspäätösten arvioinnissa. Vapaaehtoisen 
julkistamisen tulisi sisältää sekä hyvät että huonot uutiset ja olla luotettavaa. Johdon 
tulisi antaa informaatiota näkemyksistään kansantalouden, toimialan ja yrityksen 
tulevaisuudesta. (Epstein & Pava 1993, 124–129.) 
 
Informaation lisäämiselle on usein esitetty vasta-argumentteina kilpailuedun 
menettäminen ja kasvavat lailliset vaatimukset, johtoa, hallitusta ja tilintarkastajia 
kohtaan. Näistä ei kuitenkaan ole näyttöä. Esimerkiksi suuri osa 
oikeudenkäyntikuluista johtuu liian vähäisestä, harhaanjohtavasta tai epätäydellisestä 
informaation julkistamisesta. Jos yritykset parantavat kommunikointia ja antavat 
sijoittajille hyödyllistä informaatiota, on todennäköistä, että oikeudenkäynnit 
vähenevät. (Epstein & Pava 1993, 124–129.) 
 
Kirjanpitolain 3 luvun 2 §:n 1 momentin säännös oikeista ja riittävistä tiedoista on 
yksi kirjanpitolain keskeisimmistä säännöksistä. Sen mukaan: 
”Tilinpäätöksen ja toimintakertomuksen tulee antaa oikeat ja riittävät 
tiedot kirjanpitovelvollisen toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta 
asemasta (oikea ja riittävä kuva). Tätä varten tarpeelliset lisätiedot on 
ilmoitettava liitetiedoissa.” 
Tuokon (1996, 168–169) mukaan säännös on lyhykäisyydessään yksi kirjanpitolain 
vaativimmista säännöksistä, ellei jopa vaativin. Säännöstä sovellettaessa on myös 
otettava huomioon kenen näkökulmasta asiaa tarkastellaan. Tuokon mukaan arviointi 
tulee tehdä hyväksikäyttäjien näkökulmasta eli niiden sidosryhmien näkökulmasta, 
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jotka käyttävät yrityksen tilinpäätösinformaatiota päätöksentekonsa pohjana 
erilaisissa taloudellista intressiä sisältävissä päätöksentekotilanteissa. Tilinpäätös on 
ensisijaisesti yritysjohdon tuottama informaatio omistajille eli yhtiökokoukselle ja 
antaa pohjan yhtiökokouksessa tehtäville päätöksille. Sijoittajien näkökulmasta 
korostuvat mahdollisen vahingon aiheutumiseen ja syntyyn liittyvät näkökohdat eli 
onko tieto oikeaa ja riittävää oikean sijoituspäätöksen tekemiseksi. Sijoittajat 
perustavat päätöksensä erittäin olennaisilta osin tilinpäätösinformaatioon ja heidän 
näkökulmastaan tarkasteltuna päätöksentekoon liittyvät aina tulevaisuuden odotukset. 
Yleensä sijoittaja pyrkii saamaan sijoitukselleen taloudellista hyötyä esimerkiksi 
osingon tai arvonnousun muodossa. Tämän vuoksi vastuusuhteiden kannalta 
tilinpäätöksessä on erittäin merkittävää se informaatio, joka annetaan ennusteena 
yrityksen tulevasta kehityksestä. 
 
 
2.4 Tilinpäätösvoittojen heijastuminen osakkeen hintaan 
 
Ball ja Brown aloittivat tapaustutkimusten perinteen vuonna 1968. He olivat 
ensimmäiset, jotka esittivät vakuuttavia todisteita siitä, että yrityksen osakkeen tuotto 
reagoi tilinpäätöksen informaatiosisältöön. Tutkimusta kutsutaan 
tapaustutkimukseksi, koska siinä tutkitaan arvopaperimarkkinoiden reaktiota tiettyyn 
tapahtumaan, esimerkiksi yrityksen tuloksenjulkaisuun. (Scott 2003, 144–145.) 
Tapaustutkimuksessa selvitetään sisältääkö tapahtuma, esimerkiksi tulosjulkaisu, 
markkinaosapuolille uutta informaatiota, joka heijastuu muutoksena osakkeen 
hinnassa, vaihtelevuudessa tai kaupankäynnin volyymissa lyhyellä aikavälillä ennen 
tai jälkeen tapahtuman. Jos osakkeiden kaupankäynnin määrä tai hintojen 
vaihtelevuus muuttuvat tapahtuman aikoihin, silloin tapahtuma sisältää uutta tietoa 
tulevien kassavirtojen määrästä, ajoituksesta ja epävarmuudesta. Tämä uusi tieto 
muuttaa markkinaosapuolten aiempia odotuksia. Tapaustutkimukset testaavat 
markkinoiden tehokkuutta. Ne testaavat markkinoiden reagoinnin vaikutusta, 
nopeutta ja tasapuolisuutta tiettyyn tapahtumaan, esimerkiksi tulosjulkaisuun. 
Tehokkailla pääomamarkkinoilla osakkeen hinnan odotetaan reagoivan tapahtumaan 
välittömästi ja myöhemmän hinnanmuutoksen odotetaan olevan riippumaton 
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tapahtuman ajankohdan reaktiosta tai sitä aikaisemmista tuotoista. (Kothari 2001, 
116, 187.) 
 
Tapaustutkimuksia on kahdenlaisia; lyhyen aikavälin ja pitkän aikavälin tutkimuksia. 
Lyhyen aikavälin tapaustutkimukset mittaavat puhtaasti markkinoiden tehokkuutta, 
varsinkin silloin kun otosyritysten tapahtumat (julkaisut) eivät keräänny samoille 
kalenteripäiville esimerkiksi tulosjulkaisujen tai fuusiojulkaisujen kanssa. Lyhyen 
aikavälin tapaustutkimukset todistavat yleensä markkinoiden toimivan tehokkaasti. 
Verrattaessa päivittäisiä ja viikoittaisia osaketuottoja laajasti vaihtelevaan 
tapahtumakirjoon kuten tulosjulkaisut, kirjanpidon sääntöjenvastaisuudet, 
yritysfuusiot ja jakautumiset, on havaittu, että markkinat reagoivat nopeasti 
julkaistuun informaatioon. (Kothari 2001, 187.) 
 
Pitkän aikavälin tapaustutkimukset testaavat ovatko otosyhtiöiden tapahtumaa 
seuraavat 1–5 vuoden tuotot systemaattisesti enemmän tai vähemmän kuin nolla. 
Pitkän aikavälin tapaustutkimukset olettavat, että markkinat voivat yli- tai 
alireagoida uuteen informaatioon ja virhearvion korjaamiseen saattaa kulua aikaa, 
johtuen markkinoiden jatkuvasta ei-järkevästä käytöksestä ja kitkasta markkinoilla. 
Yli- ja alireagoinnit johtuvat inhimillisestä arviointivirheestä tai puolueellisuudesta 
informaation käsittelyssä. Puolueellisuus sisältää systemaattisen osatekijän, joka 
vaikuttaa osakkeen hintaan vääristäen sitä systemaattisesti, huolimatta tiedossa 
olevista perusasioista. (Kothari 2001, 188.) 
 
Assosiaatiotutkimuksessa testataan positiivista yhteyttä laskentatoimen 
suoritemittareiden (esimerkiksi liikevoitto tai kassavirta) ja osakkeen tuoton välillä. 
Tutkittava ajanjakso, jolta arvot mitataan, on suhteellisen pitkä, esimerkiksi yksi 
vuosi. Koska markkinaosapuolilla on saatavillaan useita ajankohtaista informaatiota 
yrityksen kassavirrasta jakavia tiedonlähteitä, ei assosiaatiotutkimus oleta 
kirjanpidon raporttien olevan markkinaosapuolten ainoa tiedonlähde. Tästä johtuen 
assosiaatiotutkimuksissa ei testata kausaalista yhteyttä kirjanpidon raporttien ja 
osakkeen hinnanmuodostuksen välillä. Assosiaatiotutkimuksen tarkoituksena on 
testata miten nopeasti osakkeen hintaan tarkastelujakson aikana heijastuvat 
informaation muutokset näkyvät kirjanpidon suoritemittareissa. Koska kirjanpidon 
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suoritemittarit painottavat tapahtumiin perustuvaa liikevaihtoa verrattuna 
osakemarkkinoiden keskittymiseen tämänhetkiseen ja tuleviin nettotuottoihin, 
tilinpäätöksen tulosjulkaisun ei-ajankohtaisuus ei yllätä. Toisin sanoen osakkeen 
hinta heijastaa uuden informaation tilinpäätöstietoja tehokkaammin. (Kothari 2001, 
116, 118.) 
 
Ensimmäiset tapaus- ja assosiaatiotutkimukset olivat erittäin merkityksellisiä. Ne 
muun muassa todistivat vastoin vallinnutta käsitystä, että historiallinen kustannuksia 
mittaava tilinpäätösprosessi tuottaa hyödyllistä tietoa. Lisäksi ne esittelivät 
positiivisen empiirisen metodologian ja tapaustutkimusmallin laskentatoimen 
kirjallisuudessa. Tutkimukset myös kumosivat käsityksen, että kirjanpito olisi ainoa 
tiedonlähde pääomamarkkinoille. Tapaus- ja assosiaatiotutkimukset osoittivat, ettei 
kirjanpito ole erityisen oikea-aikainen tiedonlähde vaikuttamaan osakkeiden 
hintoihin, vaan sijoittajat saavat tarvitsemansa tiedon muista kilpailevista 
tiedonlähteistä (esimerkiksi osavuosikatsauksista) jo ennen tilinpäätöstietojen 
julkaisemista. (Kothari 2001, 121.) 
 
Informaation hankkimisen kannalta osakemarkkinoita voidaan tarkastella joko 
täydellisyys- tai tehokkuuskriteerien mukaan. Täydellisyyskriteerien perusteella 
markkinat jaetaan täydellisiin ja epätäydellisiin pääomamarkkinoihin. Täydellisillä  
pääomamarkkinoilla: ei ole kitkatekijöitä eli kaupankäyntiin liittyviä kustannuksia tai 
veroja; vallitsee täydellinen kilpailu; informaatio on maksutonta ja kaikkien 
saatavilla samanaikaisesti; ja kaikki toimijat ovat rationaalisesti odotettujen hyötyjen 
maksimoijia. Tehokkuuden kolmijaon mukaan: heikko tehokkuus kuvaa 
arvopapereiden hintojen muutosten riippumattomuutta aiemmista hintojen 
muutoksista; keskivahva tehokkuus kuvaa arvopapereiden hintojen välitöntä ja 
virheetöntä reagointia uuteen julkistettuun tietoon; ja vahva tehokkuus kuvaa 
osakkeiden hintojen heijastavan täysin kaiken relevantin informaation, sekä 
julkaistun että julkaisemattoman. (Havunen ja Yli-Olli 1986, 11). 
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2.5 Yrityksen tiedonantovelvollisuus ja informaatiokanavat 
 
Säännöllisellä tiedonantovelvollisuudella tarkoitetaan yhtiön velvollisuutta 
erityislaeissa määritellyllä tavalla antaa informaatiota yhtiön taloudellisesta asemasta 
ja sen kehityksestä. Julkisten osakeyhtiöiden kohdalla on katsottu, ettei 
tilinpäätösasiakirjojen julkaiseminen riitä täyttämään sidosryhmien informaation 
tarvetta. Tämän johdosta julkisten osakeyhtiöiden tulee antaa tilikauden aikana 
useammin kuin kerran taloudellista asemaansa ja sen kehitystä koskevaa 
informaatiota. (Villa 1998, 389.) 
 
Koska tutkimuksessa käsitellään vuosikertomusten sisältämää informaatiota 
tulevaisuuden näkymistä, määritellään myös informaatiokäsite ja mitä sillä tässä 
yhteydessä tarkoitetaan. Huovinen (2004, 63) kehottaa tiedonantovelvollisuuden 
sijasta puhumaan informaatiovelvollisuudesta. Tieto on vastaanottajan reflektoimaa 
informaatiota. Informaatio liittyy näin aina johonkin kokonaisuuteen ja muuttuu 
tiedoksi vasta kun vastaanottaja on kyennyt liittämään sen osaksi jo hallussaan 
olevaa tietoa. Huovinen (2004, 71) kritisoi tiedonantovelvollisuuden käsitettä tieto. 
Ei ole yksimielisyyttä siitä, mitä se tarkoittaa. Hän kysyykin: ”Onko julkistettava 
tieto yksittäisiä erittelemättömiä tiedon palasia vai onko tieto liitettävä osaksi 
aiemmin julkistettuja tietoja, jotta se kuvaisi kehitystä oikein?” 
 
Wiion (1996, 22) mukaan informaatio on jotain, mikä vähentää epävarmuutta ja 
kommunikointi on informaation vaihtoa. Latinan kielessä informaatio alun perin 
tarkoitti muodon tai hahmon antamista. Informaatio voidaan määritellä syntaksisesti, 
semanttisesti tai pragmaattisesti (Wiio 1996, 27). Syntaksisissa informaation 
määritelmissä tarkastelun kohteena ovat merkit ja muun muassa niiden relaatio 
toisiinsa. Semanttiset informaation määritelmät puolestaan korostavat informaation 
merkitystä sen lähettäjälle ja vastaanottajalle. Pragmaattinen informaation määrittely 
tarkastelee informaation hyödyllisyyttä sen vastaanottajalle eli informaation 
käyttäjälle. (Wiio 1975, 39.) Informaatio on tiettyä käyttötarkoitusta varten ja se on 
päätöksentekijästä erillinen, ulkopuolinen ilmiö (Ikäheimo 1991, 24). Tässä 
tutkimuksessa informaatiokäsite ymmärretään pragmaattisesti määriteltynä, koska 
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yritysten julkaisemalla informaatiolla on käyttöarvoa sijoittajille heidän tehdessään 
päätöksiä sijoituksista. 
 
Pettyneiden sijoittajien nostamat vahingonkorvauskanteet sekä yhtiöitä, että niiden 
emissionjärjestäjiä vastaan eivät ole enää harvinaisia maailmalla. Näissä tapauksissa 
on useimmiten kyse joko siitä, että sijoittajat katsovat saaneensa väärää tietoa tai 
siitä, että jotain olennaista on jäänyt kertomatta sijoittajille. Suomen Pörssisäätiön 
toimitusjohtajan Sirkka-Liisa Roineen mukaan pörssiin tulijat yllättyvät melkein aina 
siitä, miten iso ja vaativa työ tiedonantovelvoitteiden täyttäminen on. Listautumista 
valmistellessa ja listautumisvaiheessa yritykset käyttävät yleensä ulkopuolista 
konsulttiapua, mutta listautumisen jälkeen ne usein jäävät omilleen. (Hildén 2001, 
12–13.) 
 
AML:n mukaisen tiedonantovelvollisuuden rikkomisesta voi seurata rangaistus. 
AML 8 luvun 2 §:n mukaan, joka tahallaan tai törkeästä huolimattomuudesta 
järjestää tai markkinoi 1) julkista kaupankäyntiä arvopapereilla antamalla 
totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja taikka käyttämällä hyvän tavan vastaista 
tai muuten sopimatonta menettelyä taikka 2) monenkeskistä kaupankäyntiä antamalla 
totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja taikka käyttämällä hyvän tavan vastaista 
tai muuten sopimatonta menettelyä, on tuomittava, jollei teko ole vähäinen tai siitä 
muualla laissa säädetä ankarampaa rangaistusta, luvattomasta 
kaupankäyntimenettelyn järjestämisestä arvopapereille sakkoon tai vankeuteen 
enintään yhdeksi vuodeksi. 
 
Rikkomusten toimiva ja tehokas seuraamusjärjestelmä on sekä periaatteellisesti että 
myös käytännöllisesti yksi arvopaperimarkkinoiden luotettavuuden ja 
sijoittajansuojan toteutumisen perusedellytyksistä. Rikoslain mukaan rangaistavaa on 
sekä laiminlyödä tietynlainen tiedonantovelvollisuus että antaa totuudenvastainen tai 
harhaanjohtava tieto velvollisuutta täytettäessä. (Reijonen 2002, 73, 107–108.) 
 
Yrityksillä on monenlaisia tiedotuskäytäntöjä ja – kanavia. Yritykset tuottavat ja 
jakavat itse informaatiota suoraan sidosryhmilleen. Sen lisäksi media on kiinnostunut 
ainakin ajoittain tietyistä pörssiyrityksistä ja julkaisee informaatiota näistä 
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yrityksistä. Yrityksillä on myös monen tasoista tiedotettavaa. Ohjesäännöllään pörssi 
on täsmentänyt eri tiedotteiden nimikkeitä. Yhtiön pörssitiedote koskee asiaa tai 
tapahtumaa, joka on omiaan vaikuttamaan olennaisesti osakkeen arvoon. Tiedote tai 
lehdistötiedote on nimike niille asioille, joilla ei katsota olevan olennaista vaikutusta 
kurssiin. Pörssi-ilmoitus-nimikkeellä yhtiöt kertovat erilaisia hallinnollisia tai 
teknisluonteisia tietoja, kuten esimerkiksi osavuosikatsausten ja tilinpäätöksen 
ajankohdat. Pörssiyhtiön tiedonantovelvoite ei ole pelkkää tiedotteen lähettämistä, 
vaan se koskee yhtiön koko taloudellista viestintää tilinpäätöksineen ja 
osavuosikatsauksineen. Tiedottamisen minimitaso, joka ei suinkaan ole vähäinen, on 
tarkkaan määritelty arvopaperimarkkinalaissa, valtiovarainministeriön määräyksissä, 
Ratan ohjeissa ja suosituksissa sekä pörssin säännöissä. (Hildén 2001, 13.) 
 
Pörssin ohjesäännön mukaan ”mikäli pörssiyhtiö antaa muun kuin 
tiedonantovelvollisuuden piiriin kuuluvan tiedon, jota ei ole pidettävä 
vähämerkityksellisenä, tieto on samanaikaisesti annettava pörssille”. Säännön 
tarkoituksena on ollut turvata pörssin oma tiedonsaanti kaikissa tilanteissa. 
Käytännössä tämä on kuitenkin johtanut siihen, että yhtiö on saattanut käyttää 
säännöstä hyväkseen ja olla antamatta tietoja pörssitiedote-statuksella ja käyttää sen 
sijaan lehdistötiedote (tai pelkkä tiedote) – statusta. Kuitenkin pörssitiedotteen 
statuksella on tärkeä merkitys: jos huomattava osa yhtiökohtaisesta tiedosta ohjautuu 
pörssin järjestelmään tavallisina tiedotteina, kaupankäynnin järjestäjä ei kykene enää 
seuraamaan hinnanmuodostuksen perustamista olennaiseen tietoon, koska olennaisia 
tietoja eivät välttämättä ole vain pörssin kautta kulkevat pörssitiedotteet, vaan kaikki 
muutkin tiedotteet, joita yhtiöt julkistavat. (Huovinen 2004, 88.) 
 
Tavallisesti yrityksiltä vaaditaan aina vain lisää tietoja. Oikean kuvan 
muodostuminen yhtiöstä ei kuitenkaan perustu tiedon määrän lisäämiseen. 
Yksityiskohtainen tieto ei tee sijoittajan onnistumista yhtään todennäköisemmäksi. 
Tietojen tarkkuus ei poista tietojen tulkintaongelmia, koskivatpa ne sitten 
markkinaosuuksia, asiakastyytyväisyyttä tai toimintavarmuutta. Pelkkä tiedon 
lisääminen ei siis paranna sijoittamisen tulosta. Vaikka yhtiö olisi täyttänyt kaikki 
nykyiset tiedonantovelvoitteet, sijoittajalla ei silti olisi käytettävissä kaikkia 
tarpeellisia tietoja sijoituksensa varmistamiseksi, koska liiketoiminnan kokonaisuus 
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ja ymmärrettävyys eivät avaudu sijoittajalle yksittäisten pörssitiedotteiden kautta. 
Mitä alhaisempi yhtiön julkistaman pörssitiedotteen jalostusarvo on, sitä harvemmat 
siitä pääsevät hyötymään ja sitä eriarvoisemmin se hyödyttää sijoittajia. (Huovinen 
2004, 76.) 
 
Lain tavoite sijoittajan tiedon tarpeen täyttämiseksi ei toteudu saattamalla yksittäisiä 
tietoja osakkaiden saataville, koska ne ovat liian katkelmallisia. Muutoinhan yhtiön 
kannattaisi jakaa raakainformaatiota välittämättä siitä, onko yhtiön tiedon 
olennaisuus todettu. Tiedotteen ilmaisema asiaintila on usein ulkopuolisen sekä 
heikosti havaittavissa että verifioitavissa. Johto ei aina halua toteuttaa 
tiedonantovelvollisuutta yhtä avoimesti ja sitoutua tiedotteen sisältöön 
täysimääräisesti, vaan se voi pyrkiä edistämään joko omia, yhtiön tai jonkin rajallisen 
osakasryhmän intressejä. Tiedottaminen on otollinen alue opportunistiselle 
käyttäytymiselle, jossa pyritään hyötymään informaatioedusta lain hengen 
vastaisesti. Yhtiölle voi olla edullisempaa säilyttää yrityssalaisuus, toimintavapaus ja 
– vaihtoehdot ja mieluummin tinkiä avoimuudesta. Siksi yhtiön julkistaman tiedon 
motiivia on joskus vaikea hahmottaa. Yhtiö on vastuussa siitä, että sen antamien 
tietojen pohjalta on mahdollisuus luoda kokonaiskäsitys liiketoiminnasta. Ellei 
tiedote ole yhteydessä aiemmin samasta asiasta julkistettuun tietoon, ei yhtiö 
prosessikäsityksen mukaan ole täyttänyt tiedonantovelvollisuuttaan asiassa. Yhtiö ei 
näin saisi hyödyntää yhtiötiedon fragmentoituneisuutta osakkeenomistajien 
kustannuksella. (Huovinen 2004, 76–77.) 
 
Omistajien ja sijoittajien rooli rahoitusmarkkinoilla on vahvistunut ja 
arvopaperipörssin merkitys on kasvanut. Sijoittajat tarvitsevat yhä parempia tietoja 
yrityksen tilanteesta ja tulevaisuuden näkymistä. Informaation välitysmekanismit ja 
hinnanmuodostuksen yksityiskohdat ovat yhä useammin tutkimuksen kohteena 
modernissa rahoitustutkimuksessa. (Kasanen & Puttonen 1994, 2.) 
 
Yrityksen pitää pystyä vakuuttamaan sijoittajat kyvystään tuottaa kassavirtaa 
tulevaisuudessa. Sijoittajien luottamus yrityksen tuotteisiin, strategioihin ja 
kustannustehokkuuteen sekä näitä asioita valvovaan yritysjohtoon määrää sijoituksen 
suuruuden. Analyytikoilla ja yrityksen sijoittajasuhteista vastaavilla on keskeinen 
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rooli sijoittajan päätöksenteossa. Vain jatkuva yhteydenpito sijoittajiin voi taata 
yrityksen edullisen ja luotettavan rahoituksen. Käytännössä yhteydenpito tapahtuu 
pitkälti analyytikkojen kautta. (Kasanen & Puttonen 1994, 2–3.) 
 
Yritykset käyttävät internetiä ja siellä julkaistavia tietoja täydentääkseen perinteistä 
raportointiaan. Kaikki yritykset jotka julkaisevat tietoja internetissä, tekevät sen 
vapaaehtoisesti, koska vielä toistaiseksi laki ei vaadi yrityksiä julkaisemaan tietoja 
internetissä. 
 
Tiedonantovelvollisuus antaa sijoittajalle perustellun odotuksen neljällä tavalla: 1) 
julkistetun tiedon pohjalta, 2) yhtiön aiemman toiminnan pohjalta, 3) tiedon 
voimassaolon, sekä 4) markkinatiedon pohjalta. Informaatio on osa varallisuutta, 
koska julkistettua tietoa pidetään osakkeenomistajan saavutettuna etuna. (Huovinen 
2004, 400.) 
 
Taloussanomien vuonna 2001 tekemän kyselyn perusteella pörssiyhtiöt olivat 
tuolloin melko vastahakoisia tiedottamaan asioistaan nykyistä enemmän. Yleisellä 
tasolla tiedottamisen lisääminen sai kuitenkin kannatusta. Enemmistö vastaajista 
katsoi, etteivät tilinpäätös ja osavuosikatsaukset anna sijoittajille riittävästi 
informaatiota, koska ne keskittyvät liiaksi menneisyyteen. Yli puolella yrityksistä oli 
käytössä mittareita, jotka ennakoivat tilinpäätösinformaatiota paremmin 
lähitulevaisuuden menestystä. Kolme neljäsosaa yrityksistä ei ollut valmis kertomaan 
asioistaan uusien menestystä kuvaavien mittareiden avulla, koska niiden luotettavuus 
ja vertailukelpoisuus olivat kyseenalaisia ja koska mittarit paljastaisivat kilpailijoille 
liikaa tietoa. (Kapanen 2001, 4.) 
 
 
2.6 Tulosennusteet informaatiolähteenä 
 
Tulosennusteita laativat yritysjohdon lisäksi myös analyytikot. Analyytikkojen 
laatimia ennusteita on saatavilla kahta eri kautta; suoraan yksittäisiltä analyytikoilta 
ja analyytikoiden ennusteita kokoavien palveluntuottajien kautta. Analyytikoiden 
tekemien ennusteiden vahvuuksiin kuuluvat; kyky yhdistää informaatiota useista eri 
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lähteistä, kyky ymmärtää seurattavien yritysten rakenteelliset muutokset heti, sekä 
kyky päivittää ennusteita sitä mukaa kun uutta tietoa julkistetaan. Toisaalta 
analyytikoilla on korkeat kustannukset aloittaa ja ylläpitää usean muuttujan 
seurantaa, tehdä yritysvierailuja. Analyytikoiden tekemät ennusteet ovat myös 
voimakkaasti sidoksissa yksittäisen analyytikon taitoihin. Analyytikolla voi myös 
olla kannustin antaa harhaanjohtava ennuste, hän voi esimerkiksi kokea painetta 
myötäillä ennusteiden yleistä linjaa. Yritykset saattavat myös manipuloida ja ohjailla 
analyytikoita, ainakin lyhyellä tähtäimellä. (Foster 1986, 271, 278.) 
 
Yritysjohdon tekemät ennusteet eroavat analyytikoiden tekemistä ennusteita monessa 
suhteessa. Ensinnäkin johdon ennusteita antaa vain tietty osa yrityksistä, analyytikot 
sen sijaan seuraavat ja antavat ennusteita laajasta joukosta yrityksiä. Jotkut yritykset, 
joita useat analyytikot seuraavat, ovat kieltäneet yritysjohtoa julkaisemasta ennusteita 
yrityksen ulkopuolisille. Toiseksi, yritysjohto julkaisee tyypillisesti vain yhden 
ennusteen vuodessa, kun taas analyytikot julkaisevat päivityksiä ennusteistaan pitkin 
vuotta. Kolmanneksi yritysjohdon ennusteissa ei aina käytetä tarkkoja ilmaisuja.  
Epämääräiset ilmaisut, kuten: liikevoiton odotetaan yltävän edellisvuoden tasolle, tai 
liikevoitto tulee olemaan vähintään X euroa, ovat tavallisia. Useat yritysjohdon 
ennusteet koskevat kokonaistuottoa tai osakekohtaista tuottoa yhden vuoden kuluttua 
ilman selvitystä niiden perusteena olevista oletuksista. (Foster 1986, 280.) 
 
Tilastollisia malleja hyödynnetään myös ennusteiden laatimisessa. Tilastolliset mallit 
tuottavat mekaanisia ennusteita, joissa syötettävä aineisto yhdistellään ennalta 
sovitulla tavalla. Näin samalla aineistolla ja valitulla mallilla saadaan aina sama 
ennuste. Mekaanisessa ennusteessa voi olla yksi tai useampi muuttuja. Yhden 
muuttujan mallissa tulosennuste voi perustua esimerkiksi viiden edellisen vuoden 
painotettuun keskiarvotuottoon. Useamman muuttujan malleja ovat esimerkiksi 
regressioanalyysi, Box-Jenkins -mallit ja muut ekonometriset mallit. 
Regressioanalyysin avulla voidaan ennustaa yrityksen tuottoja vertaamalla kahden tai 
useamman riippumattoman muuttujan suhdetta esimerkiksi talous- ja 
tuotantotekijöihin. Tilastolliset yhden muuttujan mallit havaitsevat ja hyödyntävät 
systemaattisia malleja aikasarjoissa. Niissä on myös suhteellisen alhainen 
subjektiivisuuden taso ja niiden aloitus- ja ylläpitokustannukset ovat alhaiset. 
  
                                                                                                                   47
 
Toisaalta yhden muuttujan mallissa on rajoitettu mahdollisuus havainnoida uusia 
yrityksiä tai yritysrakenteiden muutoksia. Tilastollisten mallien antamat ennusteet 
vaativat usein tilastollisen metodologian tuntemusta eivätkä sen vuoksi ole 
tavallisille sijoittajille kovin käyttökelpoisia. (Foster 1986, 262–264, 278.) 
 
 
2.7 Vuosikertomus 
 
Vuosikertomuksen laatimista ja julkaisemista ei edellytetä lainsäädännössä. 
Lakisääteinen, tilintarkastajan tarkastama tilinpäätös ja yhteisöjen usein julkaisema 
vuosikertomus eivät ole sama asia. Vuosikertomus voi sisältää huomattavasti 
enemmän informaatiota kuin mitä laissa tilinpäätökseltä edellytetään. Suurimmista 
yrityksistä valtaosa julkaisee vapaaehtoisesti vuosikertomuksen esimerkiksi asiakas- 
ja omistajasuhdetoimintansa osana. 
 
Vuosikertomus sisältää yleensä yrityksen virallisen tilinpäätöksen tai sen 
tiivistelmän. Helsingin Arvopaperipörssin ohjesäännön mukaan pörssiyhtiö voi 
julkistaa tilinpäätöksensä osana vuosikertomustaan. Jos näin menetellään, on 
suositeltavaa ja hyvän arvopaperitavan mukaista, että lakisääteinen ja tilintarkastettu 
virallinen tilinpäätös erotetaan selkeästi vapaaehtoisesti julkistetusta osasta. 
 
Vuosikertomus on yrityksen virallisluonteinen käyntikortti. Se on yhdistelmä 
numeroita, tekstiä ja kuvia. Nykyaikaisessa vuosikertomuksessa valotetaan myös 
yhteisön toiminnan perustana olevaa arvomaailmaa. Vuosikertomuksella on tärkeä 
merkitys yrityskuvalle, joten vuosikertomuksen laatijan tulee olla selvillä lukijan sitä 
koskevista odotuksista. Sijoittajaviestintä on nopeutunut ja vuosikertomuksesta on 
tullut vain yksi sijoittajaviestinnän välineistä, joskin yhä varsin tärkeä.  
Pörssiyrityksen vuosikertomuksen pääkohderyhmät ovat omistajat, sekä nykyiset että 
tulevat. Tämän vuoksi pörssiyritykselle onkin luonnollista valita sijoittajan 
näkökulma. (Leppiniemi & Virtanen 2003, 11, 77, 80, 93.) 
 
Sijoittajaviestintä sai alkunsa Yhdysvalloista 1900-luvun puolivälissä, kun maailman 
ensimmäinen sijoittajaviestinnän yksikkö perustettiin amerikkalaiseen General 
  
                                                                                                                   48
 
Electric konserniin palvelemaan erityisesti sijoittajasuhteita (Mars, Virtanen & 
Virtanen 2000, 13). Viime vuosisadan puolivälin jälkeen sijoittajaviestintään ovat 
vaikuttaneet pääomamarkkinoiden voimakas kasvu, globalisoituminen, 
lainsäädännön ja valvonnan voimakas kehittyminen. Myös tietoyhteiskunnan murros 
on vaikuttanut sijoittajaviestinnän merkityksen korostumiseen. (Mars et al. 2000, 15; 
Kasanen & Puttonen 1994, 2.) 
 
Tulevaisuuden näkymät on yksi vuosikertomuksen luetuimpia osia. Näin arvioivat 
myös sijoittajat, jotka useiden tutkimusten mukaan asettavat tulevaisuuden näkymät 
kärkisijoille punnitessaan vuosikertomuksen tärkeintä antia. Lisäksi merkille 
pantavaa on se, että tulevaisuuden näkymien lukemistarkkuus kohoaa sitä 
korkeammalle mitä ammattitaitoisemmasta sijoittajaryhmästä on kyse. Mikä on aivan 
johdonmukaista sen kanssa, että yritysten osakkeiden markkina-arvot määräytyvät 
tulevien tuottojen perusteella. (Havunen & Yli-Olli 1986, 34; Leppiniemi & Virtanen 
2003, 128.) 
 
Viime vuosina on kiinnitetty erityistä huomiota taloudellisten ennusteiden 
käyttökelpoisuuteen, varsinkin määrällisesti ilmaistujen ennusteiden 
paikkansapitävyyteen. Toimitusjohtajan katsaus vuosikertomuksessa kuitenkin 
sisältää usein ei-määrällisiä (kvalitatiivisia) ennusteita yhtiön tulevaisuuden 
näkymistä. Toisin kuin tilinpäätös, toimitusjohtajan katsausta ei tilintarkasteta, eikä 
sille myöskään ole asetettu vaatimuksia muodon tai sisällön suhteen. 
Toimitusjohtajan katsauksesta sijoittaja ei saa niin paljon tietoa kuin voisi olettaa, 
ottaen huomioon sen, että toimitusjohtajalla on varmasti paras mahdollinen tieto 
yrityksen sen hetkisestä tilanteesta ja arvio tulevasta. Huolimatta ei-määrällisten 
ennusteiden epämääräisyydestä, ne eivät kuitenkaan ole merkityksettömiä, koska ne 
vähentävät tulevaisuuteen kohdistuvaa epävarmuutta ainakin jossain määrin. Vaikka 
tulevaisuuden näkymiä ei välttämättä ole ilmaistu tarkasti numeerisesti 
toimitusjohtajan katsauksessa, välittyy lukijalle kuitenkin kuva tulevaisuudesta 
tekstin sävyn ja yleisvaikutelman avulla. (Fisher & Hu 1989, 22, 24.) 
 
Vuosikertomus on suunnattu yhtä lailla sekä osakkeenomistajille että myös muille 
sidosryhmille. Vuosikertomuksen rooli ei varsinaisesti ole toimia sijoitusoppaana 
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lähinnä sen staattisuuden vuoksi; vuosikertomuksen sisältämät tiedot ovat sidottuja 
ilmestymishetkeen. Vuosikertomuksessa annettujen tietojen perusteella voidaan 
analysoida ja verrata yhtiön muuta tiedottamista ja myös yrityksen intressejä muun 
tiedottamisen tasoon. 
 
Suurin osa yrityksistä ei käytä vuosikertomusta keinona kommunikoida 
sidosryhmien kanssa, vaan kertoo siinä vain pakolliset lain vaatimat asiat. Yhtiöt 
voivat tuottaa niukkoja vuosikertomuksia, jotka ovat kuitenkin ajankohtaisia, 
keskusteluun rohkaisevia, käytännöllisiä käyttäjälleen. Johtamisen laatu vaikuttaa 
osakkeen arvon muodostumiseen pitkällä tähtäimellä. Vuosikertomusta voidaan pitää 
tyydyttävänä selvityksenä yhtiön hallituksen kyvystä luotsata yhtiötä vain jos siinä 
kerrotaan yhtiön päämääristä, arvoista ja strategiasta; ja jos se perustuu laajoihin 
suorituskyvyn mittareihin, jotka selvästi osoittavat yhtiön kehityksen suhteessa sen 
valitsemiin päämääriin, arvoihin ja strategiaan. (Desmond 2000, 168, 170.) 
 
Tulevaisuudessa käyttäjien on mahdollista yksilöidä tarvitsemansa tieto. Yritysten 
pitäisi kenties siirtyä tuottamaan yksi ydindokumentti, joka tiivistäisi eri 
sidosryhmien tarvitsemat tiedot. Ydindokumenttia yksityiskohtaisemmat tiedot 
voitaisiin jakaa kahteen kategoriaan: pakolliset liitetiedot ja vapaaehtoinen 
kommunikointi. Pakollisiin liitetietoihin sisällytettäisiin yksityiskohtaiset 
tilinpäätöstiedot. Nämä voisivat olla saatavilla yhtiön nettisivuilla ja pyydettäessä 
myös painettuina. Vapaaehtoisena kommunikointina monet johtavat yritykset 
julkaisevatkin jo erillisiä raportteja esimerkiksi yrityksen ympäristövaikutuksista ja 
yhteiskuntaosallistumisesta. (Desmond 2000, 170–171.) 
 
Teknologinen kehitys on laajentanut tarjolla olevan informaation määrää, mikä 
Goldsteinin (2001, 11) mukaan on myös muuttanut vuosikertomuksen roolia. Tiedon 
lähteiden määrä on kasvanut huomattavasti, samoin kuin sen jakelukanavien määrä. 
Goldstein (2001, 12) kommentoi vuosikertomuksen merkityksen vähentymistä ja 
kritisoi yhtiöiden tapaa tuottaa vuosikertomuksia. Yrityksen ylin johto taktikoi 
antamalla vain hyväksyntänsä vuosikertomuksen ulkoasulle ja yleisvaikutelmalle. 
Sen sijaan sisällön kirjoittaminen delegoidaan joko yhtiön sisällä jollekulle tai jopa 
ulkoistetaan freelancerille. Valmiista tekstistä löytyy harvoin mitään selkeää viestiä 
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tai tietoja, jotka personoisivat yhtiön. Siinä usein vain kehutaan miten hyvä ja 
mahtava yhtiö on. Goldsteinin mielestä vuosikertomus on vain lyhyt kuvaus 
julkaisupäivän tilanteesta, se ei suinkaan ole ennuste yrityksen tulevaisuuden 
suorituskyvystä. 
 
Vuosikertomus on yhtiön tärkein strateginen kommunikointi dokumentti, joka 
ilmaisee yhtiön vision, arvot ja toimintafilosofian. Se liittyy läheisesti yhtiön 
strategiasuunnitelmaan ja luo perustan, jonka pohjalta selvitetään mihin organisaatio 
on seuraavien kolmen – viiden vuoden aikana menossa.  Kuitenkin vuosikertomus on 
epäonnistunut surkeasti tässä tehtävässään. Monessa yrityksessä vuosikertomuksen 
roolia yhtiön strategiassa ei ole määritelty. (Goldstein 2001, 11.) 
 
Joidenkin pörssiyhtiöiden uskottavuus on jo kyseenalainen, sanoo Fides Asset 
Managementin analyytikko Hannu Angervuo. Hänen mukaansa erityisesti 
elektroniikkaryhmästä löytyy yhtiöitä, jotka kerta toisensa jälkeen ovat pettymyksen 
kohdalla luvanneet seuraavalla neljännes- tai puolivuotisjaksolla tuloksen paranevan, 
mutta lopputulos on ollut päinvastainen. Mieleen tulee väkisinkin kysymys, 
valehtelevatko yritykset vai eivätkö ne todella itsekään tiedä, missä menevät. 
Ennustettavuus on varmaankin huono esimerkiksi niissä yhtiöissä, joille Nokia on iso 
kumppani. Ei silti saa luvata hyvää, jos ei tiedä mitä jatkossa tapahtuu. Yrityksen 
uskottavuus voi kärsiä virhearvioista tulosnäkymien suhteen. Pitkän päälle niillä on 
vaikutusta kurssiin, ja silloin yrityksellä on jo vakava paikka; sanoo Sirkka-Liisa 
Roine. (Hildén 2001, 14–15.) 
 
 
2.8 Suosituksia verkkoraportoinnille 
 
Leppiniemi ja Virtanen (2003, 26–39) ovat laatineet suositukset 
verkkovuosikertomuksille. Ne liittyvät sekä sisältöön että toiminnallisuuteen. 
Sisällöllisinä vaatimuksina on, että 1) sisällön tulee olla yhtenäinen painetun 
vuosikertomuksen kanssa, 2) rakenteen tulee olla selkeä, 3) graafisen ilmeen tulee 
olla sukua painetulle vuosikertomukselle, 4) verkkovuosikertomuksen tulee olla oma 
kokonaisuutensa, 5) verkkovuosikertomuksessa tulee käyttää linkitystä, 6) 
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verkkovuosikertomus tulee esittää myös suomen kielellä ja 7) 
verkkovuosikertomusta ei saa muuttaa jälkikäteen. Toiminnallisina vaatimuksina he 
tuovat esille, että 1) rakenteen ja navigoinnin tulee olla selkeitä, 2) vuosikertomusten 
tulee toimia kaikilla tekniikoilla, 3) taulukot tulee saada näkyviin kerralla, 4) 
tulostusmahdollisuus on muistettava, 5) vanha verkkokertomus tulee jättää arkistoon, 
6) myös pdf-versio tulee jättää arkistoon, 7) verkkovuosikertomukseen voi sisältyä 
ladattavia materiaaleja ja 8) hakutoiminto tulee laatia verkkovuosikertomuksen 
sisään. Lisäksi Leppiniemi ja Virtanen (2003, 30) tuovat esille, että siirryttäessä 
kielestä toiseen tulee päästä samaan kohtaan kertomusta ja aloitussivulla tulee olla 
tieto siitä, miten verkkoversio eroaa painetusta versiosta. 
 
Pörssisäätiön Sirkka-Liisa Roineen mukaan hyvä sijoitusviestintä varautuu ennalta 
erilaisiin tilanteisiin. Haasteita pörssiyhtiöille asettavat sijoittajat ja analyytikot, jotka 
vaativat koko ajan enemmän ja enemmän. Pienten pörssiyhtiöiden sijoitusviestinnän 
pääongelma on, etteivät niiden viestit yleensä ylitä mediakynnystä. Poikkeuksen 
tekevät kielteiset tapahtumat. Sen vuoksi jokaisella pörssiyhtiöllä pitää olla oma 
nettisivu, joka tekee piensijoittajista tasaveroisia toimijoita markkinoilla. (Hildén 
2001, 14.) 
 
Markkinoiden paineesta ja kilpailullisista syistä on säännöllisen 
tiedonantovelvollisuuden (osavuosikatsaus, tilinpäätöstiedotteet) merkitys osittain 
murentunut, kun mukaan on tullut korvaavia jatkuvan tiedottamisen toimintatapoja 
(tulosvaroitukset, ennakkotiedot). On odotettavissa että suuntaus jatkuu ja voimistuu 
myös tulevaisuudessa samalla, kun tiedottaminen hakee uusia muotoja. (Huovinen 
2004, 77.) 
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3 TULEVAISUUDEN NÄKYMIEN RAPORTOINNIN NORMILÄHTEET 
SUOMESSA 
 
3.1 Yleistä 
 
Helsingin pörssissä noteerattavat yhtiöt laativat tilinpäätöksensä noudattaen Suomen 
lainsäädäntöä. Raportointistandardien avulla pyritään luomaan vähimmäisvelvoitteet 
yrityksen informaation jakamiselle sekä sille, että kaikilla sidosryhmillä ja 
yrityksestä kiinnostuneilla olisi samat mahdollisuudet tiedonsaantiin. 
Raportointistandardeja, ja siten myös tulevaisuusinformaatiota, määrittävät Suomen 
lainsäädäntö ja muut kotimaiset ohjeet ja lausunnot sekä kansainväliset määräykset. 
 
Listayhtiöitä koskeva tiedonantovelvollisuus koostuu moniportaisesta 
säännöskehikosta. Euroopan talousalueella (ETA) rekisteröityjä ja listattuja yhtiöitä 
säännellään direktiivein, jotka otetaan huomioon säädettäessä kansallisia lakeja, sekä 
osin myös suoraan sovellettavin komission asetuksin. Kansallisesti voidaan asettaa 
direktiivejä tiukempia vaatimuksia, ja niissä tapauksissa, joissa ETA-sääntelyä ei ole 
olemassa, voidaan säätää kokonaisuudessaan kansallisesti. Lisäksi pörssi tai muut 
markkinaosapuolet voivat asettaa itsesääntelyn kautta lisäedellytyksiä tai 
yksityiskohtaisia täsmennyksiä eri markkinaosapuolten velvoitteisiin. (Parkkonen 
2007, 11.) 
 
Tulevaisuuden näkymistä kerrotaan usein toimintakertomuksen lopussa, jossa 
tulevaisuuden näkymien arviointia ennen esitetään yleensä arvioita yrityksen 
liiketoimintojen kehittymisestä jo alkaneen tilikauden aikana. Kirjanpitolaissa, sen 
perusteluissa tai kirjanpitoasetuksessa ei ole tarkemmin määritelty miltä ajanjaksolta 
arviot tulee esittää. Vähimmäisajanjaksona voidaan kuitenkin pitää tilinpäätöstä 
seuraavaa tilikautta. Arvio voi haluttaessa koskea pitempääkin ajanjaksoa. Arvioiden 
ei tarvitse olla tarkkoja lukuja, vaan sanallinen arvio tulevasta kehityksestä riittää. 
Numeerista informaatiota voidaan kuitenkin esittää riittävällä luotettavuudella 
määriteltävistä eristä, esimerkiksi tilauskannasta. Suositeltavaa olisi esittää selvitys 
olennaisista toteutettavaksi päätetyistä toimenpiteistä, kuten toiminnan 
uudelleenjärjestelyistä. (Järvinen, Prepula, Riistama & Tuokko 1998, 271.) 
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Tiedottamisen sääntelyn tarkoitus on se, että kaikilla sijoittajilla on yhtäläinen ja 
yhtäaikainen tieto yhtiöstä osakkeen arvon määrittämistä varten (Mars et al. 2000, 
13). Huovinen (2004, 7–8) ryhmittelee lainsäädännöstä tulevat tavoitteet seuraavasti: 
1) Suojelutavoite. Tiedonantovelvollisuuden tavoite on antaa turvaa sijoittajille ja 
tasoittaa toisen osapuolen, yhtiön, tiedollista ylivoimaa sijoittajiin nähden. 
Tavoitteena on kompensoida muutoin puutteellisia tietoja. 
2) Tietojen hankkimiskustannusten alentamistavoite. Tavoitteena on alentaa 
sijoittajille tiedon hankkimisesta aiheutuvia kustannuksia. Tiedon julkistaminen 
anonyymille sijoittajajoukolle ei tee mahdolliseksi ennakolta sanoa, kuka tiedosta 
hyötyy. Täten sillä on yhtymäkohtia julkishyödykkeeseen, josta kaikki voivat hyötyä 
riippumatta siitä, kuka hyödykkeen maksaa ja kuka saa siitä suurimman hyödyn. 
3) Riittävien ja oikeiden tietojen tavoite. Tiedonantovelvollisuuden tavoite on 
varustaa sijoittajat riittävillä ja oikeilla tiedoilla. Tavoite on ohjata sijoittajien 
käyttäytymistä oikeilla tiedoilla niin, että nämä paremmin tietäisivät, mihin heidän 
kannattaa sijoittaa. 
4) Virheellisten tietojen leviämisen estämistavoite. Tavoitteena on vähentää 
virheellisten tietojen leviämistä ja erehdyttämisen mahdollisuuksia 
arvopaperimarkkinoilla. Sijoittajan on täysin voitava luottaa yhtiön antamiin 
tietoihin, muutoin sijoittajien mahdollisuudet vaatia oikeuksiaan voisivat käydä 
kalliiksi. 
5) Markkinoiden tehostamistavoite. Tietojen julkistamisen katsotaan luovan perustan 
sijoittajan arviolle pörssiarvopaperista ja antavan sijoittajille mahdollisuuden omilla 
ratkaisuillaan vaikuttaa arvopaperin hintakehitykseen. Kun mahdollisimman moni 
sijoittaja anonyymina osallistuu kaupankäyntiin, tulevat myös erilaiset käsitykset 
vaikuttaneeksi arvopaperin hintaan. 
 
Huovinen (2004) toteaa, ettei yhtiön tarvitse korjata aiemmin esitettyjä tietoja 
missään, riittää kun kertoo uuden tiedon. Pysyäkseen ajan tasalla on sijoittajan 
tehtävä jatkuvaa tutkimustyötä ja verrattava kaikkea yhtiön sanomista siihen, mitä 
yhtiö on aiemmin sanonut. 
 
 
  
                                                                                                                   54
 
3.2 Kirjanpitolainsäädäntö 
 
Olennaista kirjanpitolaissa (1336/1997) tämän tutkimuksen kannalta on luku 3, jossa 
säädetään tilinpäätöksestä. Tilinpäätöksen sisällöstä säädetään kirjanpitolain 3. 
luvussa 1. §:ssä. Sen mukaan tilikaudelta on laadittava tilinpäätös, joka käsittää 
tuloksen muodostumista kuvaavan tuloslaskelman, tilinpäätöspäivän taloudellista 
asemaa kuvaavan taseen ja taseen liitteenä ilmoitettavat tiedot (liitetiedot) sekä 
toimintakertomuksen, jossa annetaan tiedot kirjanpitovelvollisen toiminnan 
kehittymistä koskevista tärkeistä seikoista. 
 
Tilinpäätöksen tulee kirjanpitolain 3. luvun 2. §:n mukaan antaa oikeat ja riittävät 
tiedot kirjanpitovelvollisen toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta (jotta 
yrityksestä saadaan oikea ja riittävä kuva). 
 
Tilinpäätös on laadittava neljän kuukauden kuluessa tilikauden päättymisestä (KPL 
3:6). Pääsäännön mukaan tilinpäätös on ilmoitettava rekisteröitäväksi kuuden 
kuukauden kuluessa tilikauden päättymisestä (KPL 3:9.4). Rekisteröiminen tapahtuu 
toimittamalla tilinpäätöksen jäljennös Patentti- ja Rekisterihallitukselle (KPL 3:9.1). 
Liitteenä tulee olla myös jäljennös tilintarkastuskertomuksesta (KPL 3:12). Patentti- 
ja Rekisterihallitus huolehtii rekisteröitäväksi tulleiden tilinpäätösten julkistamisen. 
Rekisteröitäväksi ilmoittautumisen ohella kirjanpitovelvollinen voi myös itse 
julkistaa tilinpäätöksensä (KPL 3:10.2).  Julkistamisen lisäksi tilinpäätöksestä tulee 
antaa jäljennös sitä pyytäville (KPL 3:11). 
 
Konsernitilinpäätöksestä on säädetty erikseen luvussa 6. Lisäksi kansainvälisten 
tilinpäätösstandardien mukaan laadittavasta tilinpäätöksestä ja 
konsernitilinpäätöksestä säädetään luvussa 7a. Kirjanpitovelvollisen, jonka 
liikkeeseen laskemat arvopaperit ovat arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun julkisen 
kaupankäynnin tai sitä vastaavan kaupankäynnin kohteena Euroopan talousalueeseen 
kuuluvan valtion lainsäädännön alaisessa arvopaperipörssissä, tulee laatia 
konsernitilinpäätöksensä kansainvälisiä tilinpäätösstandardeja noudattaen (KPL 
7a:2.1). Lisäksi julkisen osakeyhtiön tilinpäätökseen on sisällytettävä 
rahoituslaskelma (KPL 3:1.3). Vastaavasti myös konsernitilinpäätökseen on 
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sisällytettävä konsernin rahoituslaskelma, jos emoyhtiö on julkinen osakeyhtiö (KPL 
6:2.2). Kirjanpitolain lisäksi kirjanpitoasetuksessa (1339/1997) löytyy tarkemmat 
määräykset tuloslaskelma- ja tasekaavasta, toimintakertomuksesta ja liitetiedoista, 
konsernituloslaskelmasta ja konsernitaseesta sekä niiden liitetiedoista, tase-
erittelyistä ja liitetietojen erittelyistä. 
 
 
3.3 Osakeyhtiölaki 
 
Osakeyhtiölaissa (624/2006) säädetään luvussa 8 tilinpäätöksestä ja 
konsernitilinpäätöksestä ja luvussa 7 tilintarkastuksesta ja erityisestä tarkastuksesta. 
Osakeyhtiölain mukaan tilinpäätös ja toimintakertomus on laadittava kirjanpitolain ja 
luvun 8 säännösten mukaan (OYL 8:3.1). Konsernitilinpäätös on aina laadittava, jos 
emoyhtiö on julkinen osakeyhtiö (OYL 8:9.2). 
 
Osakeyhtiölain 8. luvun 10. §:n mukaan osakeyhtiön tilinpäätös ja toimintakertomus 
on ilmoitettava rekisteröitäviksi kahden kuukauden kuluessa tilinpäätöksen 
vahvistamisesta. Ilmoitukseen on liitettävä jäljennös tilintarkastuskertomuksesta ja 
konsernitilintarkastuskertomuksesta sekä hallituksen jäsenen tai toimitusjohtajan 
kirjallinen ilmoitus tilinpäätöksen vahvistamisen päivämäärästä ja yhtiön voittoa 
koskevasta yhtiökokouksen päätöksestä (OYL 8:10). Vahvistaminen tapahtuu 
yhtiökokouksessa, joka on kutsuttava koolle kuuden kuukauden kuluessa tilikauden 
päättymisestä (OYL 5:3.1) tai jatkokokouksessa, joka maksimissaan tuo kolme 
kuukautta lisäaikaa (OYL 5:24.2). Jäljennös tilinpäätöksestä on siis ilmoitettava 
rekisteröitäväksi enintään yhdeksän kuukauden tai, jos päätöksen tekeminen 
tilinpäätöksen vahvistamisesta on siirretty jatkokokoukseen, enintään yhdentoista 
kuukauden sisällä tilikauden päättymisestä. 
 
Tilintarkastusvelvollisuudesta säädetään tilintarkastuslain 2 luvussa ja osakeyhtiölain 
7 luvun 6 §:ssä (OYL 7:2.1). Osakeyhtiössä tulee olla yksi tai useampi tilintarkastaja, 
sen mukaan kuin yhtiöjärjestyksessä määrätään (OYL 7:2.2). Tilintarkastajan 
valitsee yhtiökokous (OYL 7:2.2). Tilintarkastajan toimikausi jatkuu yksityisessä 
osakeyhtiössä toistaiseksi. Julkisessa osakeyhtiössä toimikausi päättyy valintaa 
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seuraavan varsinaisen yhtiökokouksen päättyessä, mutta toimikaudesta voidaan 
yhtiöjärjestyksessä määrätä toisin (OYL 7:4.1). Julkisessa osakeyhtiössä vähintään 
yhden yhtiökokouksen valitseman tilintarkastajan on oltava KHT-tilintarkastaja tai 
KHT-yhteisö. (OYL 7:6.1). 
 
 
3.4 Arvopaperimarkkinalaki 
 
Arvopaperimarkkinalain (495/1989) listayhtiöitä koskeva tiedonantovelvollisuus 
jakautuu kahteen ydinvelvollisuuteen eli niin sanottuun säännölliseen ja jatkuvaan 
tiedonantovelvollisuuteen. Säännöllinen tiedonantovelvollisuus tarkoittaa 
säännönmukaista tulostiedottamista eli osavuosikatsausten, tilinpäätöstiedotteiden ja 
tilinpäätösten julkistamista. Jatkuvalla tiedonantovelvollisuudella taas tarkoitetaan 
muuta tarpeen mukaan tapahtuvaa tiedottamista liikkeeseenlaskijan asemaan 
vaikuttavista olennaisista asioista. Julkisen kaupankäynnin kohteena olevan 
arvopaperin liikkeeseenlaskijan on julkistettava lähtökohtaisesti kaikki sellaiset 
tiedot, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan sen arvopaperin arvoon. 
(Karjalainen & Parkkonen 2003, 102.) Tämän tutkimuksen kannalta keskeistä on 
nimenomaan säännöllinen tiedonantovelvollisuus. Tämän vuoksi keskitytään vain 
arvopaperimarkkinalain 2. luvun pykälään 6, joka käsittelee tilinpäätöstä ja 
toimintakertomusta. 
 
Tilinpäätös ja toimintakertomus. Tilinpäätökseen liittyvä sääntely on 
arvopaperimarkkinalaissa verraten lyhyt, sillä sitä koskevat tarkemmat säännöt on 
annettu muualla. Arvopaperin liikkeellelaskijan tiedonantovelvollisuudesta 
tilinpäätöksessä säädetään arvopaperimarkkinalain 2. luvun 6. §:ssä. Sen mukaan 
julkisen kaupankäynnin kohteena olevan arvopaperin liikkeellelaskijan tulee ilman 
aiheetonta viivästystä julkistaa tilinpäätöksensä ja toimintakertomuksensa 
viimeistään viikkoa ennen sitä kokousta, jossa tilinpäätös on esitettävä 
vahvistettavaksi, kuitenkin viimeistään kolmen kuukauden kuluessa tilikauden 
päättymisestä (AML 2:6.1). 
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Arvopaperimarkkinalaissa säädetään tarkemmin kuin kirjanpitolaissa tilinpäätöksen 
oikeista ja riittävistä tiedoista. Arvopaperimarkkinalain 2. luvun 6. § 3 momentin 
mukaan tilinpäätöksen tulee antaa oikea ja riittävä kuva liikkeeseenlaskijan 
toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. Valtiovarainministeriön asetuksella 
voidaan antaa tarkemmat säännökset tilinpäätöksen ja toimintakertomuksen sekä 
tilinpäätöstiedotteen sisällöstä ja julkistamisesta sekä niitä koskevista poikkeuksista 
(AML 2:10.2). 
 
Tilinpäätöksen ja toimintakertomuksen ohessa on julkistettava myös 
tilintarkastuskertomus (AML 2:6.4). Jos osavuosikatsauksia ei ole laadittu 
säännösten mukaisesti, tästä on ilmoitettava tilintarkastuskertomuksessa. 
Liikkeeseenlaskijan on kuitenkin julkistettava tilinpäätös ja tilintarkastuskertomus 
välittömästi, jos tilintarkastuskertomuksessa on erityisiä huomautuksia (AML 2:6.4). 
Tilinpäätöksen julkistamiseen liittyvä kohta, joka ylittää kirjanpitolain, on 
arvopaperimarkkinalain 2. luvun 6a § 1 momentti. Sen mukaan liikkeellelaskijan, 
jonka arvopaperi on julkisen kaupankäynnin kohteena, on julkistettava välittömästi 
tilinpäätöksen valmistumisen jälkeen tilinpäätöstiedote. Liikkeellelaskijan on 
toimitettava tilinpäätös ja toimintakertomus Rahoitustarkastukselle, asianomaiselle 
julkisen kaupankäynnin järjestäjälle ja keskeisille tiedotusvälineille (AML 2:6c.1). 
Liikkeeseenlaskijan on pidettävä 2. luvun 6c § 1 momentissa tarkoitetut tiedot 
yleisön saatavilla internet-sivuillaan vähintään viiden vuoden ajan. 
 
Pohjoismaisen pörssin Helsingin listalla noteerattavien yhtiöiden on julkistettava 
osavuosikatsauksensa neljännesvuosittain. Koska osavuosikatsaus on säännöksen 
mukaan laadittava tilikauden kolmelta, kuudelta ja yhdeksältä ensimmäiseltä 
kuukaudelta, on siinä olevat tiedot annettava kumulatiivisina tilikauden alusta lukien. 
Varsinaisesti neljättä osavuosikatsausta ei anneta, vaan kumulatiiviset tiedot tulevat 
koko tilikaudelta tilinpäätöstiedotteessa sekä tilinpäätöksessä ja 
toimintakertomuksessa.  
 
Arvopaperimarkkinat ovat osittain valtiovallan sääntelemää toiminta-aluetta, mutta 
suurelta osalta kaupankäynti toteutuu markkinaosapuolten tahdonvaraisena ja 
itseorganisoituvana toimintana. Valtio luo vain puitteet tahdonvaraiselle 
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markkinatoiminnalle, jota ei usein edes voida säännellä tarkasti ja yksityiskohtaisesti. 
Siksi arvopaperimarkkinalaissa joudutaan turvautumaan periaatteisiin. (Huovinen 
2004, 5.) 
 
  
3.5 Arvopaperipörssin säännöt 
 
Arvopaperipörssin säännöt sisältävät arvopaperimarkkinalakia täydentävät 
määräykset. Arvopaperipörssin sääntöjen luvussa 3 säädetään pörssiarvopaperin 
liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuudesta. Luvussa 3 on korostuneesti esillä 
pörssiyritysten tiedonantovelvollisuutta koskevat määräykset. Niissä säädellään 
tilinpäätöksen ennakkotiedon, tilinpäätöstiedotteen, tilinpäätöksen ja 
toimintakertomuksen sekä osavuosikatsauksen julkistamiseen ja sisältöön liittyviä 
asioita. Tiedonantovelvollisuuden tarkoituksena on turvata se, että kaikilla 
osakemarkkinoilla toimivilla osapuolilla on samanaikaisesti käytettävissään riittävä 
ja oikea tieto pörssiyrityksen taloudellisesta tilasta, jotta yrityksen osakkeiden arvo 
voidaan perustellusti määrittää. Liikkeeseenlaskijan antama tieto on perustana 
sijoittajan arvion muodostamiselle pörssiarvopaperista. Liikkeeseenlaskijan tulee 
antaa tieto niin täydellisenä, että se ei johda sijoittajaa harhaan sekä noudattaa 
tietojen antamisessa johdonmukaisuutta. (Arvopaperipörssin säännöt 2007, 3.1.1.) 
 
Pörssiyhtiön esittämät tulevaisuuden kehitysnäkymiä koskevat arviot ja niiden 
perusteet on julkistettava. Pörssiyhtiö saa esittää ainoastaan perusteltuja arvioita. 
Pörssiyhtiön antamat keskeisiä taloudellisia tunnuslukuja koskevat arviot ja tavoitteet 
rinnastetaan yhtiön tulevaisuuden kehitysnäkymiä koskeviin arvioihin.  
(Arvopaperipörssin säännöt 2007, 3.2.42) 
 
Arvopaperipörssin sääntöjen (2007) mukaan säännöllisen tiedonantovelvollisuuden 
piiriin kuuluvat ennakkotieto tilinpäätöksestä tai osavuosikatsauksesta, 
tilinpäätöstiedote, tilinpäätös ja toimintakertomus sekä osavuosikatsaus. 
Tilinpäätöksen ja toimintakertomuksen sisällöstä sanotaan kohdassa 3.2.11, että 
pörssiyhtiön tilinpäätöksestä ja toimintakertomuksesta on voimassa, mitä KPL:ssa, 
OYL:ssa ja AML.ssa säädetään. Kohdan 3.2.12 mukaan pörssiyhtiön tilinpäätös ja 
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toimintakertomus on julkistettava AML:n mukaan ilman aiheetonta viivytystä 
viimeistään viikkoa ennen varsinaista yhtiökokousta, kuitenkin viimeistään kolmen 
kuukauden kuluessa tilikauden päättymisestä. 
 
Pörssiyhtiöt saavat esittää vain perusteltuja tulevaisuuden kehitysnäkymiä koskevia 
arvioita.  Arvopaperipörssin sääntöjen luvun 3.2 (pörssiyhtiön 
tiedonantovelvollisuus) mukaan yhtiön on kerrottava tilinpäätöksessä julkistettavien 
arvioiden lähtökohtaolettamuksista. Mikäli yhtiö muutoin antaa arvioita tulevasta 
kehityksestä, ne on julkistettava samoin periaattein. Yhtiön on annettava tieto 
muutoksista tuloskehityksessä ja tase- tai rahoitusasemassa, mikäli ne tulevat 
olennaisesti poikkeamaan arviosta, jonka sijoittajat voivat pörssiyhtiön julkistaman 
tiedon perusteella tehdä (Arvopaperipörssin säännöt 2007, 3.2.43). Lähtökohtana on 
voimassa oleva arvio tuloksen ja tase- tai rahoitusaseman kehityksestä. Tämän lisäksi 
otetaan huomioon viimeksi julkistettu tilinpäätöstiedote, tilinpäätös tai 
osavuosikatsaus sekä edellisen tilikauden tiedot vastaavalta katsauskaudelta 
(Arvopaperipörssin säännöt 2007, 3.2.44). Helsingin Arvopaperipörssiosuuskunnan 
suositus pörssiyhtiön tilinpäätösinformaatioksi 38 § on edellyttänyt tulevaisuuden 
näkymiä koskevaa katsausta jo 1.10.1987 lähtien. 
 
Pörssiyritysten tiedonantovelvollisuutta koskeva ohjeisto ei tunne verkkoraportointia. 
Yleisohjeena Pörssillä on, että sijoittajasuhteisiin liittyviin sivuihin pätee samat 
säännöt kuin pörssitiedottamiseen yleensä. Pörssin sääntöjen mukaan lain 
edellyttämään tiedon julkaisemisessa ei riitä julkistaminen yksinomaan internetissä, 
vaan tarvitaan painettu versio, vähintäänkin tilinpäätösasioista. (Leppiniemi & 
Virtanen 2003, 25.) 
 
Ensimmäinen suositus, jossa verkkoraportointi on huomioitu, tuli voimaan 1.7.2004. 
Tällöin astui voimaan Pörssin Corporate Governance -suositus, joka koskee 
listayhtiöiden hallinnointi- ja ohjausjärjestelmää koskevien tietojen esittämistä. 
Suosituksen luvussa 12 puhutaan tiedottamisesta. Sen mukaan yhtiön on 
huolehdittava ainakin seuraavien asiakokonaisuuksien esittämisestä yhtiön internet-
sivuilla (Corporate governance suositus 2004, 12.2, suositus 55): 
– tieto listayhtiöiden hallinnointi- ja ohjausjärjestelmistä annetun suosituksen 
noudattamisesta sekä mahdollisista poikkeamista ja niiden syistä 
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– yhtiökokous 
– yhtiöjärjestys 
– hallitus ja hallintoneuvosto 
– toimitusjohtaja ja muu johto 
– tilintarkastaja 
– osakkeet, osakepääoma sekä suuret osakkeenomistajat ja tehdyt liputusilmoitukset 
viimeiseltä 12 kuukaudelta 
– yhtiöjärjestyksessä olevat lunastusmääräykset 
– yhtiön tiedossa olevat osakassopimukset 
– vuosikertomus 
– muut suosituksessa selostettavaksi edellytetyt seikat. 
 
Edellä mainitut asiakokonaisuudet on suosituksen mukaan hyvä selostaa internet-
sivujen lisäksi soveltuvin osin yhtiön vuosikertomuksessa. Lisäksi suosituksessa 
vaaditaan, että yhtiöllä on oltava kotisivut internetissä (Corporate governance 
suositus 2004, 12.3, suositus 56) ja yhtiön on esitettävä siellä kaikki ne tiedot, jotka 
on julkistettu listayhtiöitä koskevan tiedonantovelvollisuuden nojalla (Corporate 
governance suositus 2004, 12.4, suositus 57). 
 
 
3.6 Rahoitustarkastuksen määräykset 
 
Suomen Pankin yhteydessä toimiva Rahoitustarkastus (Rata) valvoo 
rahoitusmarkkinoita ja niillä toimivien; pankkien, sijoituspalveluyritysten, 
rahastoyhtiöiden ja pörssin toimintaa Suomessa. Lisäksi se ohjaa 
rahoitusmarkkinoilla toimivia noudattamaan toiminnassaan hyviä menettelytapoja 
sekä edistää tietämystä rahoitusmarkkinoista. Rata valvoo, että sen valvottaviksi 
säädetyt toimijat noudattavat rahoitusmarkkinoita koskevia säännöksiä ja niiden 
nojalla annettuja määräyksiä. Se valvoo rahoitusvälineiden liikkeeseenlaskua ja niillä 
tapahtuvaa kaupankäyntiä ja antaa rahoitustarkastuslain soveltamisen kannalta 
tarpeellisia määräyksiä. Rata voi antaa määräyksiä paitsi valvottaville myös muille 
rahoitusmarkkinoilla toimiville rahoitustarkastuslain 4§:n perusteella. Ratan antamat 
määräykset ovat sitovia. Arvopaperimarkkinoiden valvonnassa valvonnan kohteena 
ovat markkinoiden menettelytavat sekä se, miten liikkeeseenlaskijat noudattavat 
tiedonantovelvollisuuttaan. 
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Valvottavan on toimitettava Ratalle jäljennös tilinpäätöksestään ja 
toimintakertomuksestaan kahden viikon kuluttua siitä, kun tilinpäätös on vahvistettu 
(Rahoitustarkastus 2005b, 4.3). Toimintakertomuksessa on usein tarpeen esittää 
näkemyksiä tekijöistä, jotka vaikuttavat valvottavan liiketoimintaan tulevaisuudessa. 
Näin lukijalla on mahdollisuus ymmärtää tilikausia jatkumona ja arvioida 
liiketoiminnan kehitystä ja sen suuntia pidemmältä aikaväliltä. 
Toimintakertomuksessa tulee selostaa liiketoiminnan kannalta sekä myönteisiä että 
kielteisiä seikkoja. Selostuksen tulee antaa oikea ja riittävä kuva kirjanpitovelvollisen 
tilasta sekä sisältää kuvaus merkittävimmistä riskeistä ja epävarmuustekijöistä. 
(Rahoitustarkastus 2005a, 9.2.3, 9.2.4, 9.4.1.) 
 
Tietojen antamisvelvollisuuden tavoitteena on Ratan mukaan jatkuva, 
johdonmukainen ja ajantasainen informaatio. Julkisen kaupankäynnin kohteena 
olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuus muodostuu 
listautumisvaiheessa listalleottoesitteestä ja tämän jälkeen pääosin säännöllisestä ja 
jatkuvasta tiedonantovelvollisuudesta. Liikkeeseenlaskijan tiedottamispolitiikan on 
Ratan mukaan oltava listautumisvaiheesta alkaen johdonmukaista ja selkeää niin, että 
sijoittajan on mahdollista seurata liikkeeseenlaskijaa ja sen kehitystä luotettavalla 
tavalla. (Karjalainen & Parkkonen 2003, 102.) 
 
Rahoitustarkastuksen (2005a) antaman standardin 3.1 mukaan 
toimintakertomuksessa on esitettävä arvio todennäköisestä tulevasta kehityksestä. 
Arvio alkaneen tilikauden liiketoimintojen todennäköisestä tulevasta kehityksestä 
perustuu johdon näkemyksiin ja ennusteisiin sekä jo tehtyihin merkittäviin päätöksiin 
ja niiden seurauksiin. Liikkeeseenlaskija tai arvopaperin tarjoaja itse arvioi, missä 
laajuudessa, miltä osin ja miltä ajanjaksolta se tulevaisuuden näkymiään antaa. 
Annettujen tulevaisuuden näkymien on kuitenkin oltava perusteltuja, ja niiden 
lähtökohtana olevat perusteet tulisi esittää. Myös tulevaisuuden näkymiin liittyvät 
keskeiset epävarmuustekijät tulisi julkistaa. Asianmukaista huolellisuutta ja 
varovaisuutta tulee noudattaa tulevaisuuden näkymiä laadittaessa. Sijoittajan pitää 
voida muodostaa perusteltu arvio liikkeeseenlaskijan tulevaisuuden näkymistä, 
minkä vuoksi myös tulevaisuuden näkymiin mahdollisesti vaikuttavat erityiset 
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riskitekijät on esitettävä. Lisäksi tulevaisuuden näkymät tulee selkeästi erottaa 
muusta informaatiosta, kuten liiketoimintastrategioita, yleisiä tavoitteita tai toimialan 
näkymiä kuvaavista tiedoista. Listalleottoesitteisiin saatetaan liittää kuvauksia 
liikkeeseenlaskijan yleisistä tavoitteista tai liiketoimintastrategioista. Vaikka 
liikkeeseenlaskija näihin tavoitteisiin pyrkiikin tai pyrkii noudattamaan 
strategioitaan, eivät ne ole arvioita liikkeeseenlaskijan tuloksen ja taloudellisen 
aseman tulevasta kehityksestä. Sijoittajalle saattaa muodostua harhaanjohtava kuva 
liikkeeseenlaskijan tulevaisuutta koskevista arvioista, mikäli niitä ei selkeästi eroteta 
liikkeeseenlaskijan tulevaisuuden näkymistä. Edellä mainitut edellytykset koskevat 
liikkeeseenlaskijan tai arvopaperin tarjoajan tulevaisuuden näkymistä antamia 
arvioita myös muissa yhteyksissä. Vaikka julkistettujen tulevaisuuden näkymien 
toteutumiseen yleensä liittyy useita epävarmuustekijöitä, tulisi tulevaisuuden 
näkymiä pyrkiä antamaan, koska yrityksen johto on parhaassa asemassa arvioimaan 
yrityksen omaa kehitystä. (Rahoitustarkastus 2005a, 9.4.4; Rahoitustarkastus 2005c, 
5.8; Karjalainen & Parkkonen 2003, 69–70.) 
 
Tulevaisuuden näkymät pitäisi antaa sovitettuina yhteen tulevien tuloskausien 
kanssa, koska sekä sijoittajien että liikkeeseenlaskijankin on pystyttävä seuraamaan 
tulevaisuuden näkymien toteutumista ja näkymiä on myös myöhemmin pystyttävä 
vertaamaan katsauskauden toteutuneisiin tuloksiin. Ajallisesti annettavan 
tulosennusteen tulisi täsmätä seuraavan tuloskauden kanssa (esimerkiksi seuraava 
osavuosikatsauskausi tai tilikausi). Tulosennusteita esitettäessä yhtiön tulisi myös 
yksiselitteisesti ilmaista, mihin tulokseen ja miltä ajanjaksolta ennusteessa viitataan. 
Tulosennusteiden yhteydessä Rata suosittaa esitettäväksi myös kasvu- ja 
kannattavuusennusteiden lähtökohtana olevat keskeisimmät olettamat sekä 
erittelemään toisistaan yhtäältä ne tekijät, jotka ovat yhtiön johdon 
vaikutusmahdollisuuksien ulkopuolella. Yhtiön tulosennusteiden julkistamisessa 
noudattamien käytäntöjen ja ilmaisujen tulisi myös olla mahdollisimman 
yksiselitteisiä, selkeitä ja johdonmukaisia. Tulosennusteita koskevat suositukset 
soveltuvat myös tulevaisuuden näkymien esittämiseen. (Rahoitustarkastus 2005c, 
5.9; Karjalainen & Parkkonen 2003, 69.) 
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Rahoitustarkastuksen määräyskokoelman linjauksissa käsitellään 
tiedonantovelvollisuutta ja tietojen julkistamista yleisellä tasolla. Linjauksen mukaan 
tiedonantovelvollisuutta ja markkinoiden yleistä läpinäkyvyyttä koskevalla 
sääntelyllään Rata pyrkii vähentämään epätäydellisen ja epäsymmetrisen 
informaation ongelmaa, edistämään markkinoiden luotettavaa toimintaa sekä 
sijoittajien ja rahoituspalvelujen käyttäjien suojaa ja sitä kautta edistämään 
luottamusta markkinoiden tehokkuuteen ja puolueettomuuteen. Julkinen ja 
läpinäkyvä tieto tarkoittaa linjauksen mukaan sitä, että tieto on; jatkuvaa, luotettavaa, 
kattavaa, oikea-aikaista, paikkansa pitävää ja vertailukelpoista. (Karjalainen & 
Parkkonen 2003, 103.) 
 
 
3.7 Kirjanpitolautakunnan ohjeet 
 
Tulevaisuuden näkymien antamista Kirjanpitolautakunta (Kila) käsittelee 2006 
antamassaan yleisohjeessa toimintakertomuksen laatimisesta. Kilan mukaan arvioita 
tulevasta kehityksestä tulisi pyrkiä antamaan, vaikka siihen liittyykin aina 
epävarmuustekijöitä. Kirjanpitovelvollisen hallitus tai muu vastaava 
toimintakertomuksen allekirjoittava toimielin on parhaassa asemassa arvioimaan 
yrityksen tulevaa kehitystä. (Kirjanpitolautakunta 2006, 2.5.) 
 
Kehitysarvion saa esittää vapaamuotoisesti. Se voidaan esittää yksinomaan 
verbaalisena, mutta mahdollinen numeerinen arvio pitää esittää siten, että se on 
vertailukelpoinen aiemmin annettujen taloudellisten tietojen kanssa. Sanallinen arvio 
täyttää lain vaatimuksen eli numeerista arviota ei ole välttämätöntä esittää. Vaikka 
kehitysarvioiden esittäminen on vapaamuotoista, tulee niitä laadittaessa noudattaa 
asianmukaista huolellisuutta ja varovaisuutta. (Kirjanpitolautakunta 2006, 2.5.) 
 
Tulevaisuuden näkymien arvioiden tulee olla perusteltuja. Myös niiden lähtökohtana 
olevat perusteet sekä arvioihin liittyvät keskeiset epävarmuustekijät tulisi esittää 
niiden yhteydessä. Lisäksi perusteisiin liittyvistä tekijöistä eritellään ne, joihin 
kirjanpitovelvollinen voi vaikuttaa, ja ne, joihin tällä ei ole mahdollisuutta vaikuttaa. 
(Kirjanpitolautakunta 2006, 2.5.) 
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Arviossa tulee tuoda esiin ne seikat, joiden perusteella toimintakertomuksen 
allekirjoittava toimielin mahdollisesti arvioi tulevaisuuden näkymien poikkeavan 
aiemmasta kehityssuunnasta. Ottaen huomioon kehitysarvioihin liittyvä epävarmuus, 
Kila pitää selvyyden vuoksi tärkeänä, että kehitysarviot erotetaan selkeästi 
toimintakertomuksen muusta informaatiosta. (Kirjanpitolautakunta 2006, 2.5.) 
 
 
3.8 Laki yhteistoiminnasta yrityksissä 
 
Yhteistoimintalain 3. luvun 10 §:n mukaan työnantajan tulee antaa 
henkilöstöryhmien edustajille yhtiön tilinpäätös tai tulostiedot välittömästi sen 
jälkeen kun ne on annettu julkisuuteen, sekä vähintään kaksi kertaa tilikauden aikana 
yhtenäinen selvitys yrityksen taloudellisesta tilasta, josta käyvät ilmi ainakin 
yrityksen tuotannon, palvelu- tai muun toiminnan, työllisyyden, kannattavuuden ja 
kustannusrakenteen kehitysnäkymät. Henkilöstöryhmien edustajien pyynnöstä 
työnantajan on esitettävä ko. selvityksestä ilmenevät kehitysnäkymät yrityksen koko 
henkilöstölle noudattaen yhteistoimintaneuvotteluissa käsiteltyjä yrityksen sisäisen 
tiedotustoiminnan periaatteita ja käytäntöjä. Lisäksi työnantajan on viipymättä 
tiedotettava henkilöstöryhmien edustajille muutokset, jotka olennaisesti poikkeavat 
edellä mainitussa selvityksessä esitetystä kehityksestä. 
 
 
3.9 Kansainvälisiä normeja 
 
Yritystoiminta on kansainvälistynyt parin viime vuosikymmenen aikana nopeasti. 
Jokaisessa maassa on ulkomaille laajentunutta yritystoimintaa tai toiminnan 
laajentamista ulkomaille harkitaan yrityksissä. Vastaavasti kussakin maassa toimii 
myös yrityksiä, joiden emoyhtiön kotipaikka on ulkomailla. Kussakin maassa on 
myös historialliset traditionsa oman maan tilinpäätöskäytännölle. 
Tilinpäätösinformaation vertailukelpoisuus korostuu toimittaessa 
arvopaperimarkkinoilla. Sijoittajat vaativat samoihin lähtökohtiin ja periaatteisiin 
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perustuvan informaation tuottamista sijoituspäätöstensä tueksi. (Räty & Virkkunen 
2004, 23.) 
 
Kansainvälisellä tilinpäätöskäytännöllä tarkoitetaan kansainvälisiä kirjanpitoa ja 
tilinpäätöstä koskevia yhtenäistämissuosituksia. Näillä on välitön merkitys niille 
yrityksille, jotka hankkivat pääomia suoraan ulkomaisilta sijoittajilta. Välillistä 
merkitystä suosituksilla saattaa olla kaikille yrityksille: niiden avulla voitaneen 
ennakoida hyvän kirjanpitotavan ja kirjanpitolainsäädännön kehitystä. Kaikissa 
maissa pörssiyhtiöille on asetettu pitemmälle meneviä 
tilinpäätösinformaatiovelvoitteita kuin muille yhtiöille. Pisimmälle menevät 
määräykset on annettu Yhdysvalloissa ns. FASB:n (Financial Accounting Standards 
Board) normeina, jotka SEC (Security and Exchange Comission) on hyväksynyt ja 
jotka näin on virallistettu. (Leppiniemi 1987, 7–8.) 
 
International Accounting Standards Board (IASB) on 1970-luvulta lähtien ohjannut 
kansainvälisen tilinpäätöskäytännön kehitystä ja antanut kansainvälisiä 
tilinpäätöksen laadintaa ja esittämistä koskevia standardeja. Aiemmin myös YK ja 
OECD tekivät aktiivisesti harmonisointityötä erityisesti monikansallisten yritysten 
raportointikysymyksissä. Viime vuosina YK:n ja OECD:n työ 
tilinpäätöskysymyksissä on vähentynyt ja suuntautunut enemmän corporate 
governance -kysymyksiin. Samaan aikaan IASB:n rooli harmonisoinnin ohjaajana on 
korostunut. (Räty & Virkkunen 2004, 24.) 
 
IASB:n antama IFRS-normisto rakentuu kolmesta osasta: 1) tilinpäätöksen laatimista 
ja esittämistä koskevat yleiset perusteet (Framework) 2) kansainväliset 
tilinpäätösstandardit (IFRS, International Financial Reporting Standards; aiemmin 
IAS, International Accounting Standards) 3) tulkintaohjeet (IFRIC, International 
Financial Reporting Interpretation Committee; aiemmin SIC, Standing 
Interpretations Committee). IFRS-normisto käsittää 41 IAS-standardia (31 
voimassa), 33 SIC-tulkintaohjetta (11 voimassa), 5 IFRS-standardia, yhden IFRIC-
tulkintaohjeen sekä teoreettisen viitekehyksen. IFRS-normiston lähtökohtana on 
sijoittajan näkökulma, kun taas suomalainen normisto on perinteisesti perustunut 
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velkojien suojaan. Taseen merkitys korostuu IFRS-normeissa. (Räty & Virkkunen 
2004, 27–28.) 
 
Pääomamarkkinat vaativat jonkinasteista johdon analyyttistä selostusta yrityksen 
toiminnan kehittymisestä, ja tällaisen selostuksen tulee olla kiinteä osa yrityksen 
talousraportointia. Tuloslaskelman ja tasetietojen lisäksi sijoittajat odottavat 
yritysjohdon kommentointia saavutetusta tuloksesta sekä yrityksen tulevaisuuden 
näkymistä. Englanniksi käytetään nimityksiä Management Discussion and Analysis 
(MD&A) (johdon keskustelu ja analysointi-osio), Operating Review (johdon katsaus) 
tai Management Commentary (toimintakertomus). MD&A täydentää tuloslaskelma- 
ja taseinformaatiota ja antaa yhdessä niiden kanssa paremman kuvan yrityksen 
tilinpäätöshetken tilanteesta, kuin pelkkä tuloslaskelma ja tase antaisivat. USA:ssa ja 
Kanadassa MD&A on ollut pakollinen jo pitkän aikaa, Saksassa jonkinlainen 
vaatimus on ollut voimassa jo 1930-luvulla ja EU esitti oman vaatimuksensa 1978 (4. 
direktiivi). Suomessa hallituksen toimintakertomus on kirjanpitolain mukaan 
pakollinen. Yhdysvalloissa FASB ei sinänsä vaadi johdon tekemää analyysia ja 
selostusta vaan SEC on se elin, joka asettaa tällaisen vaatimuksen pörssiyrityksille. 
SEC:n antaman standardin 20-F mukaan yritysjohdon on annettava selvitys 
tekijöistä, jotka ovat vaikuttaneet yhtiön taloudelliseen tilaan ja liikevaihtoon 
tilikauden aikana sekä arvio niistä tekijöistä ja kehityssuunnista, joilla 
todennäköisesti tulee olemaan merkittävä vaikutus yhtiön taloudelliseen tilanteeseen 
ja liikevaihtoon tulevaisuudessa. Johdon analyyttinen selostus muodostaa luontevan 
ja tarvittavan osan yrityksen kokonaisraportointia. IFRS-normisto ei sisällä 
standardia tai ohjetta koskien MD&A:ta, koska sitä ei ole pidetty osana tilinpäätös- ja 
talousraportointia. Kuitenkin tarve MD&A:n julkaisemiselle tilinpäätöksen 
yhteydessä on selkeä ja IASB julkaisi lokakuussa 2005 keskusteluraportin 
MD&A:sta käyttäen termiä Management Commentary. Raportissa Management 
Commentary nähdään osana tilinpäätös- ja talousraportointia. (Troberg 2003a, 185–
189; Troberg 2007, 199–205.) 
 
IFRS-tilinpäätös eroaa suomalaisen käytännön mukaisesta tasekirjasta esimerkiksi 
siten, että rahavirtalaskelman esittäminen on IFRS-tilinpäätöksessä pakollista. IFRS-
standardit vaativat taseen, tuloslaskelman ja rahavirtalaskelman lisäksi vielä 
  
                                                                                                                   67
 
neljännen laskelman, jossa selostetaan omaan pääomaan tehdyt kirjaukset ja oman 
pääoman erien muutokset. Tilinpäätöksessä käytetyt laskentaperiaatteet on 
selostettava yksityiskohtaisesti, ja lisäksi on annettava huomattavasti enemmän ja 
yksityiskohtaisempia liitetietoja, kuin mitä suomalaisessa tilinpäätöksessä vaaditaan. 
Tavoitteena IFRS-raportointiin siirtymisessä on läpinäkyvyyden ja avoimuuden 
lisääminen. Laajentuva liitetietomäärä tukee tätä tavoitetta. Laajemman 
liitetietoinformaation kautta sijoittajat ja muut yrityksen keskeiset sidosryhmät saavat 
enemmän tärkeää tietoa yrityksen toiminnasta, riskeistä, vastuista ja sitoumuksista 
sekä johdon näkemyksistä ja suunnitelmista yrityksen tulevaisuuden suhteen. 
(Torniainen & Riihimäki 2004, 33.) 
 
Aiemmin suomalaiset tilinpäätökset oli laadittu siten, että liitetiedoissa kerrottiin 
vain säädösten vaatima minimi-informaatio. Yksittäisiä tietoja saatettiin jättää 
ilmoittamatta, mikäli sitä ei nimenomaisesti määrätty annettavaksi. Käytäntö oli 
yleisesti hyväksytty tapa ja syy tietojen kertomatta jättämiseen oli usein se, että 
tietoja pidettiin ns. herkkänä tietona eli sen katsottiin paljastavan kilpailijoille 
liikesalaisuuksia. Tilinpäätöksen käyttäjän kannalta mahdollisesti mielenkiintoista ja 
hyödyllistä tietoa on näin saattanut puuttua tilinpäätöksistä. (Torniainen & Riihimäki 
2004, 33–34.) 
 
IFRS-standardien mukaan liitetiedoissa yrityksen on kerrottava ne keskeiset 
muuttujat, joihin johto on perustanut ennusteensa tulevaisuuden tuotoista ja 
rahavirroista. Näitä ovat esimerkiksi yhtiön markkinaosuuden kehitys ja 
liiketoiminnan oletettu kasvu suhteessa koko toimialan kasvuun. Lisäksi on 
kerrottava se, kuinka muuttujien arvo on määritelty, jolloin informaatiosta pitäisi 
selvitä se, ovatko nämä muuttujat mahdollisesti ristiriidassa toteutuneen kehityksen 
kanssa tai yhtiön ulkoisiin tekijöihin nähden. Rahavirtojen ennustejakson pituus on 
myös kerrottava. (Torniainen & Riihimäki 2004, 35.) 
 
IAS 1-standardin mukaan tilinpäätöksen tulee antaa oikea ja riittävä kuva yrityksen 
taloudellisesta asemasta, taloudellisesta tuloksesta ja rahavirroista. Tämä tarkoittaa 
käytännössä kaikkien IAS-standardien asianmukaista noudattamista ja mahdollisten 
lisätietojen antamista tarvittaessa. IAS/IFRS-normistossa informaatio on olennaista, 
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jos sen esittämättä jättäminen saattaisi vaikuttaa taloudellisiin päätöksiin, joita 
käyttäjät tekevät tilinpäätösinformaation perusteella. Olennaisuuden määrittely lähtee 
informaation käyttäjistä. (Kariola, Niemelä & Angervuo 2004, 187–188.) 
 
IFRS-standardien noudattaminen tilinpäätöksen laatimisessa tuli pakolliseksi EU-
maiden pörssiyrityksille vuonna 2005 ja se on asettanut suuren haasteen 
suomalaisille pienille ja keskisuurille pörssiyrityksille. Liitetietojen määrä on 
huomattavasti lisääntynyt. Tilinpäätösraportoinnin ja talousraportoinnin 
harmonisoinnin tarve on suuri kansainvälisillä pääomamarkkinoilla. Tavoitteena ovat 
yhteneväiset laskentastandardit. Standardien tulee olla korkealaatuisia siten, että 
niiden soveltaminen johtaa tilinpäätösten vertailtavuuteen ja läpinäkyvyyteen yli 
rajojen. Annetun tiedon pitää olla tarpeeksi yksityiskohtaista ja täydellistä (full 
disclosure). Edellytys vertailtavuudelle on, että laskentastandardeja tulkitaan ja 
sovelletaan johdonmukaisesti ja tarkasti. (Räty & Virkkunen 2004, 38; Troberg 
2003a, 185–189.) 
 
IAS 14:ssä säädetään segmenttiraportoinnista. Standardissa määritellään kaksi 
segmenttiraportointimuotoa, ensisijainen ja toissijainen. Yrityksen riskien ja 
kannattavuuden pääasialliset lähteet ja luonne ratkaisevat, perustuuko yrityksen 
ensisijainen segmenttiraportointi liiketoiminnallisiin vai maantieteellisiin 
segmentteihin tai johonkin muuhun. Pohjana tälle päätöksenteolle tulisi olla 
yrityksen sisäinen organisaatiorakenne. Segmenttijako on ydinkysymys, koska 
segmenttijaolla on ratkaiseva merkitys informaation merkittävyyden ja 
arkaluontoisuuden suhteen. Yritysjohdon on ratkaistava segmenttijaolla se, minkä 
tasoinen informaatioyhdistely on sopiva, kun otetaan huomioon, että annettu tieto on 
sekä pääomamarkkinoiden että yrityksen kilpailijoiden käytettävissä. Käytännössä on 
kysymys tasapainottelusta pääomamarkkinoiden informoimisesta koituvan hyödyn ja 
kilpailijoiden saaman tiedon aiheuttaman haitan välillä. (Troberg 2003b, 557–559.) 
 
Konsernitilinpäätöksessä konsernin eri osat yhdistellään yhdeksi taloudelliseksi 
kokonaisuudeksi, jotta saataisiin kuva emoyhtiön hallitsemista resursseista ja 
konsernin velvoitteista. Informaation yhdistelyssä kuitenkin menetetään myös 
pääomamarkkinoiden kannalta merkityksellistä tietoa. IAS 14:n mukaan 
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segmenttiraportoinnin tavoitteena on auttaa tilinpäätöksen hyväksikäyttäjiä a) 
saamaan parempi (yksityiskohtaisempi) käsitys yrityksen toteutuneesta tuloksesta, b) 
arvioimaan paremmin yrityksen riskejä ja kannattavuutta sekä c) tekemään 
asiantuntevampia arvioita yrityksestä kokonaisuutena. (Troberg 2003b, 558.) 
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4 AINEISTO JA MENETELMÄT 
 
4.1 Tutkimusmenetelmä 
 
Tutkimuksen tarkoituksena on selvittää, miten laadukkaasti ja laajasti suomalaiset 
pörssiyhtiöt raportoivat tulevaisuuden näkymistään vuosikertomuksissaan ja mitkä 
tekijät sitä selittävät. Tutkimusongelma sisältää kaksi kysymystä. Ensimmäinen 
kysymys on: Miten laadukkaasti ja laajasti suomalaiset pörssiyhtiöt raportoivat 
tulevaisuuden näkymistään vuosikertomuksissaan? Tutkimusongelman toinen 
kysymys on: Mitkä tekijät selittävät suomalaisten pörssiyhtiöiden tulevaisuuden 
näkymien raportoinnin avoimuutta? Mahdollisia selittäviä tekijöitä; yrityksen koko, 
kannattavuus, liikevaihdon kasvu, pääomarakenne ja ulkomaalaisomistus tutkitaan 
testaamalla hypoteeseja. 
 
Tutkimuksen ongelman ratkaisemiseksi käytetään tilastollisia menetelmiä. Useissa 
aiheeseen liittyvissä aiemmissa tutkimuksissa on käytetty myös kvantitatiivisia 
menetelmiä. Tutkimuksen aineiston laatu soveltuu hyvin tilastolliseen analyysiin. 
Muodostamalla tiedottamisindeksi tutkimusaineisto on muutettu tilastollisesti 
käsiteltävään muotoon. Ensimmäisen tutkimusongelman, miten laadukkaasti ja 
laajasti suomalaiset pörssiyhtiöt kertovat tulevaisuuden näkymistään, yhteydessä on 
rakennettu tiedottamisindeksi. Tiedottamisindeksi sekä osa-aluekohtaiset 
yhteispisteet on esitetty liitteessä 1. 
 
Rakennettua tiedottamisindeksiä käytetään apuna tutkimusongelman toisen 
kysymyksen selvittämisessä. Regressioanalyysin avulla testataan selittävätkö esitetyt 
hypoteesit tulevaisuuden näkymien raportoinnin laajuutta aineistossa. 
Regressioanalyysissä jonkin muuttujan käyttäytymistä selitetään yhden tai useamman 
muun muuttujan avulla. 
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4.2 Hypoteesit 
 
Tulevaisuuden näkymien raportoinnin avoimuutta pyritään tässä tutkimuksessa 
selittämään seuraavilla tekijöillä: yrityksen koko, kannattavuus, liikevaihdon kasvu, 
pääomarakenne sekä ulkomaalaisomistus. Yksittäisten muuttujien valinta perustuu 
niiden mahdolliseen tiedottamisen tarpeen selittävyyteen. Hypoteesit on johdettu 
aiemmista tutkimuksista. 
 
Suurilla yrityksillä rahoituksen tarve on suurempi kuin pienillä. Jensenin ja 
Mecklingin (1976) mukaan vieraan pääoman suuri määrä lisää agenttikustannuksia, 
mikä johtaa lisääntyneeseen raportoinnin tarpeeseen. Agenttiteorian mukaan 
omistajien ja johdon välillä vallitsevista intressiristiriidoista seuraa 
agenttikustannuksia. Tämän vuoksi voidaan ajatella, että isot yritykset raportoivat 
laajemmin vähentääkseen agenttikustannuksia ja informaation epäsymmetrisyyttä. 
Suurissa yrityksissä on usein sijoittajasuhteille oma yksikkönsä, joka julkaisee 
taloudellista tietoa (Schadewitz 1997, 96). Ettredge, Richardson ja Scholz (2002a, 
366) toteavat, että yritykset, joissa informaation epäsymmetrisyys on pienempää, 
julkaisevat verkkosivuillaan vähemmän sekä pakollista että vapaaehtoista tietoa. 
Tarve epäsymmetrisyyden vähentämiselle ja laajemmalle julkaisulle ilmenee 
erityisesti silloin, kun tarvitaan uutta pääomaa (Ettredge et al. 2002a). 
 
Aiemmissa tutkimuksissa yrityksen koolla on todettu olevan positiivinen yhteys 
yrityksen tiedottamisen tasoon (Lang & Lundholm, 1993; Chow & Wong-Boren, 
1987; Craven & Marston, 1999). Tämä viittaa siihen, että isommat yritykset 
noudattavat paremmin tiedottamiskäytäntöjä. Vaikka yrityksen koolla ja 
tiedottamisen koolla on raportoitu olevan johdonmukainen ja merkittävä positiivinen 
yhteys, tuloksissa on myös laajaa hajontaa (Ahmed & Courtis 1999, 37). 
 
Yrityksen kokoa arvioitaessa voidaan käyttää taseen loppusummaa tai 
tuloslaskelmassa olevia volyymin kuvaajia, esimerkiksi liikevaihtoa. Liikevaihtoa 
arvioitaessa on kuitenkin otettava huomioon yrityksen toimiala, sillä esimerkiksi 
teollista valmistusta harjoittavan yrityksen liikevaihdon vertaaminen vähittäiskaupan 
alalla toimivan yrityksen liikevaihtoon ei anna oikeaa kuvaa yritysten laajuudesta. 
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(Leppiniemi & Leppiniemi 2006, 198.) Taseen loppusumma on liikevaihtoa 
vakaampi yrityksen koon mittari, sillä liikevaihto kuvaa vain yhden tilikauden 
aikaista toiminnan laajuutta. Taseen loppusummaan vaikuttaa myös yrityksen aiempi 
toiminta sekä muu historia. (Leppiniemi & Leppiniemi 2006, 207.) Yrityksen kokoa 
on käytetty monella eri tavalla laskettuna, minkä vuoksi yrityksen kokoa voidaan 
tulkita hyvin monella tavalla. Tutkimuksissa, joissa arvioidaan kustannuksia tai 
laadullista informaatiota, tulisi käyttää yrityksen koon mittaamiseen varallisuutta tai 
liikevaihtoa. Tutkimuksissa, joissa arvioidaan epänormaaleja tuottoja tai 
informaation laajuutta, koon mittaamisessa tulisi käyttää markkina-arvoa. (Bujaki & 
Richardson 1997, 1, 20.) Tässä tutkimuksessa tutkitaan laadullista informaatiota, 
joten yrityksen kokoa arvioidaan logaritmoidulla taseen loppusummalla. 
 
H1: Yrityksen koko on positiivisessa yhteydessä vuosikertomuksessa julkistetun 
tulevaisuuden näkymien raportoinnin laajuuteen. 
 
Yhtiön kannattavuudella on osoitettu olevan vaikutusta yrityksen tiedottamiseen. 
Kannattavien yhtiöiden on väitetty julkistavan enemmän informaatiota kuin 
vähemmän kannattavien yhtiöiden. (Lang & Lundholm 1993, 246–249.) Lang ja 
Lundholm (1993) analysoivat muun muassa yhtiön kannattavuutta suhteessa 
yritysten julkistaman tiedon määrään ja laatuun. Tulokset olivat yhteneviä sen teorian 
kanssa, että julkistamalla enemmän informaatiota vähennetään haitallista 
valikoitumista. Yrityksen kannattavuudella on aiemmissa tutkimuksissa todettu 
olevan yhteys yritysten tiedottamiseen. 
 
Yrityksen kannattavuuden ja tiedottamisen tason positiivisesta yhteydestä on myös 
esitetty hypoteeseja. On väitetty, että parempi kannattavuus motivoi yritysjohtoa 
laajentamaan tiedottamista, koska se lisää sijoittajien luottamusta. Tämä puolestaan 
kasvattaa johdon palkkioita. On myös todettu, että erittäin kannattava yritys viestittää 
markkinoille ylivertaisuuttaan todennäköisemmin julkaisemalla lisää tietoja 
vuosikertomuksessaan. (Ahmed & Courtis 1999, 38.) Lang ja Lundholm (1993, 251) 
totesivat, että tiedottaminen on yhteydessä yrityksen kannattavuuteen vain silloin kun 
havaittu tiedollinen epäsymmetria yritysjohdon ja sijoittajien välillä on suuri. 
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Tässä tutkimuksessa yhtiön kannattavuutta mitataan sijoitetun pääoman 
tuottoprosentilla. Tunnusluku mittaa suhteellista kannattavuutta eli tuottoa, joka on 
saatu yritykseen sijoitetulle, korkoa tai muuta tuottoa vaativalle pääomalle 
(Yritystutkimusneuvottelukunta 2005, 59.) Sijoitetun pääoman tuottoprosentti -
tunnusluku on haettu Talouselämä 500 -listalta ja se on laskettu lisäämällä 
nettotulokseen korko- ja rahoituskulut ja verot. Sen jälkeen saatu summa on jaettu 
sijoitetulla pääomalla ja kerrottu sadalla. 
 
H2: Yrityksen kannattavuus on positiivisessa yhteydessä vuosikertomuksessa 
julkistetun tulevaisuuden näkymien raportoinnin laajuuteen. 
 
Kasvun yhteyttä tulevaisuuden näkymien raportoinnin laajuuteen kannattaa tutkia, 
koska yhtiön toiminnan laajentuessa, usein myös sen ulkopuolisen rahoituksen tarve 
kasvaa. Kuitenkaan kasvuun ei aina suhtauduta myönteisesti, vaan sidosryhmät 
voivat nähdä yhtiön kasvun sekä mahdollisuutena, että uhkana (Schadewitz 1997, 
42). Kasvusta muodostuu uhka silloin, kun se heikentää sijoittajien lähitulevaisuuden 
tuotto-odotuksia. Informaation epäsymmetrisyys yritysjohdon ja 
rahoitusmarkkinoiden välillä voi syventyä yhtiön toiminnan tai siihen liittyvien 
suunnitelmien myötä, jos kasvusta ja siihen liittyvistä kasvusuunnitelmista ei 
raportoida asianmukaisesti. (Schadewitz 1997, 42). Schadewitzin (1997, 195) 
tutkimus osoittaa, ettei kasvulla voida selittää suomalaisissa osavuosikatsauksissa 
julkistettavan informaation tasoa. Eng ja Mak (2003) testasivat yritysjohdon 
omistajuuden yhteyttä yrityksen tiedottamisen tasoon. Yhtenä kontrollimuuttujana he 
käyttivät yrityksen kasvua, joskaan he eivät havainneet merkittävää yhteyttä 
tiedottamisen ja kasvun välillä.  
 
Tässä tutkimuksessa kasvua mitataan liikevaihdon vuosittaisella muutosprosentilla. 
Otosyhtiöiden liikevaihdon määrä ilmoitetaan vuosikertomuksen tilinpäätösosiossa, 
jonka perusteella muutosprosentti voidaan laskea. Liikevaihdon muutosprosentti -
tunnusluku on haettu Talouselämä 500 -listalta. Tunnusluku on laskettu jakamalla 12 
kuukauden liikevaihdon muutos edellisen 12 kuukauden liikevaihdolla ja kerrottu 
sadalla. 
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H3: Yrityksen kasvu on positiivisessa yhteydessä vuosikertomuksessa julkistetun 
tulevaisuuden näkymien raportoinnin laajuuteen. 
 
Pääomarakenteen voidaan ajatella vaikuttavan vapaaehtoiseen julkaisemiseen. Jensen 
ja Meckling (1976) totesivat tutkimuksessaan, että yrityksillä, joilla velan osuus 
pääomasta on suuri, on suuremmat agenttikustannukset. Informaation 
epäsymmetrisyydestä johtuvien kustannusten vähentämiseksi yritykset julkaisevat 
enemmän. 
 
Monissa tutkimuksissa muuttujana on ollut velkaisuusaste (leverage). Vieraan 
pääoman vipuvaikutuksella tarkoitetaan pyrkimystä oman pääoman tuoton 
lisäämiseen kasvattamalla vieraan pääoman suhteellista osuutta yrityksen 
rahoituksessa.  Ahmed ja Courtis (1999) havaitsivat tutkimuksissaan merkittävän 
yhteyden julkaisutason ja vieraan pääoman vipuvaikutuksen välillä. Velkaisuuden, 
mitattuna vieraan pääoman suhde omaan pääomaan tai vieraan pääoman suhde 
kokonaispääomaan, ja tiedottamisen tason positiivisesta yhteydestä on saatu 
ristiriitaisia tuloksia (Ahmed & Courtis 1999). 
 
Tässä tutkimuksessa pääomarakennetta mitataan omavaraisuusasteella. 
Omavaraisuusaste mittaa yrityksen vakavaraisuutta, yrityksen tappionsietokykyä ja 
kykyä selviytyä sitoumuksistaan pitkällä aikavälillä (Yritystutkimusneuvottelukunta 
2005, 61).  Omavaraisuusaste -tunnusluku on haettu Talouselämä 500 -listalta. 
Omavaraisuus aste määritellään Yritystutkimusneuvottelukunnan ohjeen mukaan 
seuraavasti: oman pääoman osuus koko pääomasta. Omaan pääomaan on luettu 
taseen oma pääoma, varaukset, vähemmistön osuus, konsernireservi ja 
käyttöomaisuuden taseeseen kerrytetty poistoero. Omasta pääomasta on vähennetty 
sen sisältämät omat osakkeet. Varauksista ja poistoerosta on vähennetty 
laskennallisen verovelan määrä. Koko pääoma saadaan vähentämällä taseen 
loppusummasta ennakkomaksut ja toimitusluotot. 
 
H4: Yrityksen omavaraisuusaste on positiivisessa yhteydessä vuosikertomuksessa 
julkistetun tulevaisuuden näkymien raportoinnin laajuuteen. 
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Julkistettavan informaation yhteyttä monikansallisiin yhtiöihin ovat tutkineet Meek, 
Roberts ja Gray (1995). Tutkiessaan tekijöitä, jotka vaikuttavat monikansallisten 
yhtiöiden vuosikertomusten vapaaehtoisen informaation julkaisemiseen USA:ssa, 
Englannissa ja Manner-Euroopassa, he havaitsivat yhtiön monikansallisuudella 
olevan merkitystä. Meek et al. (1995, 556) totesivat tutkimuksessaan yhteyden, jonka 
mukaan mitä monikansallisemmasta yhtiöstä on kyse, sitä enemmän se julkistaa 
rahamääräistä informaatiota. Vastaavasti mitä vähemmän monikansallinen yhtiö on, 
sitä enemmän se julkistaa ei-rahamääräistä informaatiota. 
 
Suomalaisten pörssiyhtiöiden ulkomaiset omistajat ovat hyvin suurella 
todennäköisyydellä yhteisöomistajia. Ulkomaisten omistajien oletetaan olevan hyvin 
informoituja ja näin ollen heidän taholtaan pörssiyhtiöihin kohdistuu laajemmat 
raportointivaateet, kuin kotimaisten sijoittajien taholta. Ulkomaalaisomistuksen 
prosentuaaliset osuudet 31.12.2006 on haettu NCSD:n (Suomen Arvopaperikeskus) 
online-tilastosta. 
 
H5: Yrityksen ulkomaalaisomistus on positiivisessa yhteydessä vuosikertomuksessa 
julkistetun tulevaisuuden näkymien raportoinnin laajuuteen. 
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4.3 Tulevaisuuden näkymien raportoinnin mittaaminen 
 
Tarkoituksena on selvittää miten laadukkaasti ja laajasti yritykset kertovat 
tulevaisuuden näkymistään. Vuosikertomuksen lukijaa ja erityisesti sijoittajia 
kiinnostaa se, miten tulos ja kasvu muodostuvat sekä miten riskipitoisena yrityksen 
johto näkee tulevaisuuden. Rahoitustarkastuksen kannan mukaan julkistettujen 
tulevaisuuden näkymien on oltava perusteltuja ja niiden lähtökohtana olevat 
perusteet on myös esitettävä. Sen sijaan, että yritys pyrkisi kulloinkin määrittelemään 
ne olennaiset seikat, jotka tietyllä ajanjaksolla olivat merkityksellisimpiä, yhtiön 
tulisi määritellä tärkeimmät asiakokonaisuudet ja antaa niistä sijoittajille 
säännöllisesti (ainakin osavuosikatsauksissa ja tilinpäätöksessä) ajantasaista 
informaatiota. Vaikka asiakokonaisuudet vaihtelevat yhtiöittäin, ovat muun muassa 
seuraavat tekijät keskeisiä useille yhtiöille: myyntihinnat, mahdollisen 
yritysostoprosessin eteneminen, sekä muutokset valuuttakursseissa, raaka-
ainehinnoissa ja kilpailutilanteessa. Jos yhtiö on esimerkiksi tehnyt merkittävän 
yritysoston ja arvioinut sen taloudellisia vaikutuksia (yleensä tavoiteltuja 
tehokkuusetuja), tulisi myös oston jälkeen tuoda selkeästi esille, kuinka hyvin 
tavoitteet ovat toteutuneet. Vastaavasti yhtiön, jonka liikevaihdosta (ja voitosta) 
merkittävä osa on eri laskutusvaluutoissa, tulisi jatkuvasti informoida sijoittajia siitä, 
kuinka suuri osuus liiketoiminnasta on laskutusvaluutoissa ja miten 
valuuttakurssimuutoksia vastaan on varauduttu (esim. tuotannon sijainti ja 
suojauspolitiikka). (Rahoitustarkastus 2004, 7.) 
Johdon tulisi siis muodostaa käsitys tärkeimmistä yhtiön kehitykseen vaikuttavista 
tekijöistä ja tuoda niitä systemaattisesti esille, vaikka se jonkin verran lisäisikin 
osavuosikatsausten tai vuosikertomuksen pituutta. Johdonmukaisuuden vuoksi tämän 
tulisi päteä seikkoihin, jotka heikentävät tai parantavat tulosta. Toisin sanoen, 
kannattavuuteen vaikuttavien tekijöiden arvioinnissa tulisi tuoda selkeästi esille 
myös sellaisia yhtiön kannalta ulkoisia tekijöitä, joilla on ollut (mahdollisesti 
väliaikainen) positiivinen vaikutus tulokseen. Käsittelemällä tärkeimpiä aihealueita 
säännöllisesti sekä analysoimalla tapahtumien todennäköisiä vaikutuksia johto voi 
parantaa tiedottamisen sisältöä ja omalta osaltaan pienentää negatiivisten yllätysten 
todennäköisyyttä. Tällöin myös raporttien lukijat ovat tasa-arvoisemmassa asemassa 
arvioimaan yhtiöiden kehitystä. (Rahoitustarkastus 2004, 7.) 
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Tutkimuksessa käytetään disclosure index -menetelmää, jota ovat tutkimuksissaan 
käyttäneet muun muassa Botosan (1997) ja Schadewitz (1997). Menetelmässä 
aineisto muutetaan kvantitatiiviseen muotoon käyttämällä apuna pisteytettyjä 
kysymyksiä. Indeksin pisteyttämisessä on huomioitu Kilan Pörssiohje (2002), jonka 
kohdan 4.1.3 mukaan liikkeeseenlaskijan on tulevaisuuden näkymien selostuksessa 
annettava tieto, millä perusteilla tai mihin arviointimenetelmiin nojautuen arvio on 
tehty. Kilan antama Pörssiohje on ollut voimassa vielä 31.12.2006, minkä vuoksi se 
on huomioitu tutkimuksessa. Kilan yleisohjeen perustana oleva 
valtiovarainministeriön asetus on kumottu 15.2.2007 ja yleisohjeessa tarkoitettujen 
ohjeiden anto-oikeus on siirtynyt kirjanpitolautakunnalta Rahoitustarkastukselle. 
Vuoden 2006 vuosikertomuksessa on listayhtiöiden kuitenkin pitänyt vielä noudattaa 
Pörssiohjetta. 
 
Indeksissä arvioidaan yritysten tulevaisuuden näkymien raportointia myös 
segmenttijaottelun osalta. IAS 14 -standardissa säädetään segmenttiraportoinnista. 
Standardissa määritellään kaksi segmenttiraportointimuotoa, ensisijainen ja 
toissijainen. Yrityksen riskit ja kannattavuus ratkaisevat sen, perustuuko yrityksen 
ensisijainen segmenttiraportointi liiketoiminnallisiin vai maantieteellisiin 
segmentteihin. IAS 14 -standardin mukaan segmenttiraportoinnin tavoitteena on 
muun muassa auttaa tilinpäätöksen hyväksikäyttäjiä arvioimaan paremmin yrityksen 
riskejä ja kannattavuutta sekä tekemään asiantuntevampia arvioita yrityksestä 
kokonaisuutena. (Troberg 2003b, 558.) 
 
Tiedottamisindeksiä varten luettiin vuosikertomusten osio, jossa oli käsitelty yhtiön 
tulevaisuuden näkymät eli hallituksen toimintakertomus. Indeksissä kartoitettiin 
seuraavat osa-alueet: 1) kannattavuus, 2) toiminnan laajuus, 3) muut mainitut 
komponentit, 4) yrityksen segmenttien kannattavuus, 5) yrityksen segmenttien 
toiminnan laajuus sekä 6) tulevaisuuden näkymien ennustamiseen liittyvä riski. 
Kannattavuuteen luettiin maininnat liikevoitosta, tuloksesta, ROE:sta, ROI:sta, 
ROA:sta sekä kassavirrasta. Toiminnan laajuus käsittää maininnat liikevaihdosta, 
myyntimääristä, kysynnästä, tilauskannasta, yritysostoista sekä investoinneista. 
Arvioitaviin muihin komponentteihin sisältyvät maininnat rahoituksen likviditeetistä, 
pääoman kiertonopeudesta, tehokkuudesta, maksuvalmiudesta, ostoveloista ja 
  
                                                                                                                   78
 
myyntisaamisista. Yrityksen segmenttien kannattavuuteen luetaan samat maininnat 
kuin koko yrityksen kannattavuuteen. Yrityksen segmenttien toiminnan laajuus 
käsittää samat maininnat kuin koko yrityksen toiminnan laajuus. 
 
Osa-alueiden 1-5 ennustamisen kohdalla kiinnitettiin huomiota siihen, onko asia 
mainittu kvalitatiivisesti vai kvantitatiivisesti ja onko se perusteltu. Osa-alueiden 1-5 
osalta pisteytys suoritettiin taulukon 1 mukaan. Osa-alueessa 6 arvioitiin 
tulevaisuuden näkymien ennustamiseen liittyvää riskiä. Riskin mainitsemisesta sai 1 
pisteen ja mainitsematta jättämisestä 0 pistettä. Jos yritys oli kertonut kaikista osa-
alueista kvantitatiivisesti ja perustellut asian sekä lisäksi maininnut ennustamiseen 
liittyvästä riskistä, sillä oli mahdollisuus saada maksimissaan 11 pistettä. Yritysten 
kysymyskohtaiset yhteispisteet löytyvät liitteestä 1. 
 
Taulukko 1.  Tulevaisuuden näkymien raportoinnin pisteytysperusteet 
 
Pisteet Perusteet 
0,0 Asiaa ei ole kerrottu lainkaan 
0,5 Asia on kerrottu kvalitatiivisesti perustelematta 
1,0 Asia on kerrottu kvalitatiivisesti ja perusteltu 
1,5 Asia on kerrottu kvantitatiivisesti perustelematta 
2,0 Asia on kerrottu kvantitatiivisesti ja perusteltu 
 
Disclosure index -menetelmä (TULE) arvioi yhtiön i julkistaman tulevaisuuden 
näkymien raportoinnin laadukkuutta vuosikertomuksissa seuraavasti: 
 
 
 ∑ 	



  

,     (1) 
 
jossa  kuvastaa yrityksen i tiedottamisen osa-alueita; 
 
ja jossa ∑     ; 
 = informaation määrä, joka tulevaisuuden näkymistä julkistetaan, 
jolloin  11. 
 
Menetelmässä arvioidaan yhtiön saaman vuosikertomuksessa raportoitujen 
tulevaisuuden näkymien informaation määrää jaettuna määrällä, joka yhtiöllä olisi 
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mahdollista raportoida. Saatu suhdeluku kuvaa yhtiön vuosikertomuksessa 
raportoitavien tulevaisuuden näkymien laatua maksimilaatuun verrattuna. Yritysten 
saamat pistemäärät ja indeksiluvut on esitetty liitteessä 4. 
 
Informaation kvantitatiivisuus ja kvalitatiivisuus ovat sidoksissa toisiinsa. 
Kvantitatiivisella informaatiolla tarkoitetaan numeerista esittämismuotoa, ja 
kvalitatiivisella informaatiolla tarkoitetaan kaiken muunlaista informaatiota. 
Kvantitatiivinen informaatio tarvitsee tuekseen kvalitatiivista informaatiota. Lukujen 
tulkitsemisessa tarvitaan lukujen ympäriltä informaatiota, joka on tavallisesti 
luonteeltaan kvalitatiivista. (Ikäheimo 1991, 125–126.) Indeksi lisäksi ennusteista 
laskettiin myös kuinka monta sanaa tulevaisuuden näkymien kertomiseen oli 
käytetty. 
 
Disclosure index -menetelmä (SCORE) arvioi yhtiön i tulevaisuuden näkymien 
raportoinnin laajuutta sanojen määrällä vuosikertomuksissa seuraavasti: 
 
  ,     (2) 
 
jossa  kuvastaa yrityksen i tulevaisuuden näkymien kertomiseen käytettyjen 
sanojen määrää. 
 
Saatuja tuloksia (TULE ja SCORE) analysoidaan ja koodataan SPSS -ohjelman 
avulla. Aineistoa analysoidaan muun muassa laskemalla minimi, maksimi, keskiarvo, 
keskihajonta sekä tulosten prosentuaalinen ja kumulatiivinen jakauma. 
 
 
4.4 Mallit 
 
Koska tutkimuksen tarkoituksena on selvittää vuosikertomuksen tulevaisuuden 
näkymien raportoinnin riippuvuutta edellä mainituista determinanteista, testataan 
tutkimusongelmaa regressioanalyysin avulla. Regressio on muotoa: 
 
            !"ÄÄ  $  % (3) 
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jossa  = vakiotermi; 
 = yrityksen i logaritmoitu taseen loppusumma; 
 = yrityksen i sijoitetun pääoman tuottoprosentti; 
 = yrityksen i liikevaihdon muutosprosentti; 
"ÄÄ = yrityksen i omavaraisuusaste; 
 = yrityksen i ulkomaalaisomistus; 
,…, $ = estimoitu regressiokerroin 
% = yrityksen i virhetermi. 
 
Regressioanalyysissä tulevaisuuden näkymien raportoinnin laajuutta arvioidaan 
tilinpäätöksistä laskettavien tunnuslukujen avulla. Tunnusluvut lasketaan yhtiöiden 
yritystutkimusneuvottelukunnan ohjeiden mukaan yritysten virallisista 
tilinpäätöksistä. 
 
Regressioanalyysissä käytetään myös toimialadummy -muuttujia. Yrityksen toimiala 
koodataan 0:lla tai 1:llä, jolloin toimialaa voidaan käyttää yhtenä selittävänä 
muuttujana. D1 viittaa toimialaan informaatioteknologia, D2 toimialaan 
perusteollisuus ja D3 toimialaan päivittäistavarat.  Loput yritykset kuuluvat 
toimialaan teollisuustuotteet ja -palvelut. Toimialaluokittelun perusta ja yritysten 
jakautuminen toimialaluokkiin löytyy liitteestä 2. 
 
Toimialadummy -muuttujilla varustettu regressiomalli on muotoa: 
 
  &  &'1  &'2  & '3   &    &!  &$ 
&+"ÄÄ  &,  -     (4) 
 
jossa & = vakiotermi; 
 '1 = 1, jos yritys i kuuluu toimialaan informaatioteknologia, 
muulloin '1 = 0; 
 '2 = 1, jos yritys i kuuluu toimialaan perusteollisuus, 
muulloin '2 = 0; 
 '3 = 1, jos yritys i kuuluu toimialaan päivittäistavarat, 
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muulloin '3 = 0; 
 = yrityksen i logaritmoitu taseen loppusumma; 
 = yrityksen i sijoitetun pääoman tuottoprosentti; 
 = yrityksen i liikevaihdon muutosprosentti; 
"ÄÄ = yrityksen i omavaraisuusaste; 
 = yrityksen i ulkomaalaisomistus; 
&,…, &, = estimoitu regressiokerroin 
-  = yrityksen i virhetermi. 
 
 
Tutkimuksessa selvitetään lisäksi yritysten tulevaisuuden näkymien raportointiin 
käyttämän sanamäärän riippuvuutta määritellyistä determinanteista. Myös tätä 
riippuvuutta testataan regressioanalyysin avulla.  Regressio on muotoa: 
 
            !"ÄÄ  $  % (5) 
 
jossa  = vakiotermi; 
 = yrityksen i logaritmoitu taseen loppusumma; 
 = yrityksen i sijoitetun pääoman tuottoprosentti; 
 = yrityksen i liikevaihdon muutosprosentti; 
"ÄÄ = yrityksen i omavaraisuusaste; 
 = yrityksen i ulkomaalaisomistus; 
,…, $ = estimoitu regressiokerroin 
% = yrityksen i virhetermi. 
 
Toimialadummy -muuttujilla varustettu regressiomalli on muotoa: 
 
  &  &'1  &'2  & '3   &!   &$  &+ 
&,"ÄÄ  &.  -     (6) 
 
jossa & = vakiotermi; 
 '1 = 1, jos yritys i kuuluu toimialaan informaatioteknologia, 
muulloin '1 = 0; 
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 '2 = 1, jos yritys i kuuluu toimialaan perusteollisuus, 
muulloin '2 = 0; 
 '3 = 1, jos yritys i kuuluu toimialaan päivittäistavarat, 
muulloin '3 = 0; 
 = yrityksen i logaritmoitu taseen loppusumma; 
 = yrityksen i sijoitetun pääoman tuottoprosentti; 
 = yrityksen i liikevaihdon muutosprosentti; 
"ÄÄ = yrityksen i omavaraisuusaste; 
 = yrityksen i ulkomaalaisomistus; 
&,…, &. = estimoitu regressiokerroin 
-  = yrityksen i virhetermi. 
 
 
4.5 Tutkimusaineisto ja rajaukset 
 
Tutkimusaineisto koostuu 75 OMX Helsinki -listaan kuuluvan pörssiyhtiön 
vuosikertomuksista vuodelta 2006. Niiden yritysten osalta, joiden tilikausi ei ole 
kalenterivuosi, tutkimukseen otetaan mukaan vuosikertomus tilikaudelta 2005/2006. 
Aineisto sisältää vain suomalaisia yhtiöitä. Aineistoon otetaan mukaan vain sellaiset 
yhtiöt, joiden vuosikertomus vuodelta 2006 on saatavilla yhtiön internet-sivuilta. 
Tutkimuksen ulkopuolelle rajataan ne yhtiöt, joiden Yritystutkimusneuvottelukunnan 
suositusten mukaan laskettuja tunnuslukuja vuoden 2006 virallisista tilinpäätöksistä 
ei löydy Talouselämä 500 suurinta -listalta. Tutkimuksen ulkopuolelle rajataan myös 
rahoitustoimialaan kuuluvat yhtiöt, kuten pankit ja vakuutuslaitokset, toimialan 
erityisluonteen vuoksi. Kaiken kaikkiaan aineistoon kuuluu 75 vuosikertomusta 
yhdeksältä eri toimialalta, jotka on luokiteltu uudelleen GICS:n neljän pääluokan 
mukaisesti. Koon mukaan yritykset jakautuvat pörssin kokoluokituksen mukaisiin 
kolmeen luokkaan, pienet, keskikokoiset ja suuret, melko tasaisesti. Koon mukainen 
jakauma löytyy liitteestä 3. 
 
Vuosikertomuksia tutkimuksen kohteena puoltaa se, että ne ovat julkisesti saatavissa, 
ne ilmestyvät säännöllisesti vuosittain, niiden laadinta on yritysten ylimmän johdon 
vastuulla sekä ne ovat sijoittajasuhteiden hoidossa tärkein yrityksen itsensä 
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julkaisema kirjallinen informaatioväline. (Tuominen 1991, 84.) Lisäksi useiden 
tutkimusten mukaan vuosikertomukset ovat sijoittajien keskuudessa tärkein 
informaatioväline (esim. Hines 1982, 296–309; Havunen & Yli-Olli 1986), vaikka 
sijoittajat eivät välttämättä lue vuosikertomusta kovin tarkasti (Bartlett & Chandler 
1997). 
 
Tutkimuksen kohteena ovat suomalaisten pörssiyhtiöiden julkaisemat 
vuosikertomukset. Pörssiyhtiöt muodostavat keskeisen ja selvästi määriteltävissä 
olevan yritysryhmittymän Suomen talouselämässä. Ne ovat usein kooltaan suuria ja 
niillä on yleensä paljon omistajia, jolloin niiden julkaisemiin vuosikertomuksiin 
kohdistuu laaja tiedon intressi. 
 
Pörssiyhtiöllä tarkoitetaan yhteisöä, jonka liikkeelle laskema osake tai muu säännön 
1.1.5 kohdissa 1 tai 3 tarkoitettu arvopaperi on otettu pörssilistalle. Tässä 
tutkimuksessa pörssiyhtiöllä tarkoitetaan yhtiötä, jonka osake on noteerattu Suomen 
arvopaperipörssissä eli OMX Nordic Exhange Helsinki Oy:ssä (pörssi). 
Pörssiyhtiöksi aikova pääsee pörssilistalle omasta hakemuksestaan. Pörssilistalle 
voidaan ottaa sellaisia osakkeita, joihin todennäköisesti kohdistuu riittävää kysyntää, 
tarjontaa ja joiden hinnanmuodostuksen voidaan siten arvioida olevan luotettavaa. 
Listattavan osakelajin osakkeiden arvioidun markkina-arvon tulee olla vähintään 1 
miljoona euroa. Pörssiyhtiön ja sen konsernin tulee olla laatinut ja julkistanut 
tilinpäätöksensä vähintään kolmelta tilikaudelta ennen hakemuksen jättämistä. 
Pörssiyhtiöllä ja sen konsernilla tulee olla riittävä toimintahistoria sillä toimialalla tai 
niillä toimialoilla, joilla yhtiö ja sen konserni toimii. Lisäksi yhtiöllä tulee olla 
konsernitasolla riittävä tuloksenmuodostuskyky. Jos riittävää 
tuloksenmuodostuskykyä ei ole, täytyy yhtiön omata riittävä käyttöpääoma 
suunnitellun liiketoiminnan harjoittamiseksi vähintään ensimmäiseksi vuodeksi 
listautumisen jälkeen. Yhtiön johdon on oltava riittävän osaavaa ja kokenutta, jotta 
listayhtiön velvollisuudet tulevat hoidettua. Lisäksi yhtiön tulee hyvissä ajoin ennen 
listautumista huolehtia siitä, että se pystyy täyttämään listayhtiöltä vaadittavat 
velvollisuudet toimittaa markkinoille luotettavaa, täsmällistä ja ajantasaista 
informaatiota. Yhtiön on tehtävä pörssin kanssa kirjallinen sopimus yhtiön osakkeen 
kaupankäynnistä pörssilistalla ja sitouduttava sopimuksessa noudattamaan pörssin 
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voimassa olevia sääntöjä ja ohjeita sekä pörssille antamiaan sitoumuksia. 
(Arvopaperipörssin säännöt 2007, 1.1.10, 2.1.2.5, 2.1.3.5.1, 2.1.3.5.2, 2.1.3.6.1, 
2.1.3.6.2, 2.1.3.7.1, 2.1.3.8, 2.1.4.1.2, 2.1.4.2.) 
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5 TUTKIMUSTULOKSET 
 
5.1 Aineiston kuvailu 
 
Tulevaisuuden näkymien raportoinnin laatua kuvastaa tässä tutkimuksessa 
tiedottamisindeksi TULE ja laajuutta raportoinnin sanamäärää kuvaava SCORE. 
Taulukosta 2 voidaan havaita, että yritysten saamat tiedottamisindeksipisteet 
vaihtelevat nollasta pisteestä 0,445 pisteeseen ja SCORE -pisteet 23:sta 364:ään.  
 
Taulukko 2. Tulevaisuuden näkymien raportoinnin laadukkuus ja laajuus 
 
Yritys TULE SCORE 
Aldata Solution Oyj 0,182 212 
Alma Media Oyj 0,091 23 
Ahlstrom Corporation Oyj 0,136 177 
Atria Group Oyj 0,091 129 
Aspo Oyj 0,318 338 
Aspocomp Group Oyj 0,182 189 
Amer Sports Corporation 0,318 151 
Cargotec Oyj 0,136 43 
Componenta Oyj 0,182 90 
Comptel Oyj 0,273 99 
Cramo Oyj 0,227 98 
Efore Oyj 0,182 230 
Elcoteq SE 0,136 173 
Elektrobit Group Oyj 0,136 81 
Elisa Oyj 0,136 81 
Etteplan Oyj 0,091 30 
Exel oyj 0,091 51 
Finnair Oyj 0,227 201 
Finnlines Oyj 0,045 68 
Fiskars Oyj 0,091 34 
Fortum Oyj 0,000 275 
F-Secure Oyj 0,273 178 
HKScan Oyj 0,091 82 
Honkarakenne Oyj 0,227 92 
Huhtamäki Oyj 0,091 46 
Incap Oyj 0,045 55 
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Taulukko 3. (jatkuu) Tulevaisuuden näkymien raportoinnin laadukkuus ja laajuus 
Yritys TULE SCORE 
Kemira Oyj 0,364 287 
Keskisuomalainen Oyj 0,136 70 
Kesko Oyj 0,227 66 
KONE Oyj 0,318 78 
Konecranes Oyj 0,182 42 
Larox Oyj 0,182 62 
Lassila & Tikanoja Oyj 0,364 165 
Lemminkäinen Oyj 0,182 62 
Lännen Tehtaat Oyj 0,409 358 
Martela Oyj 0,136 74 
Metso Oyj 0,455 237 
Neste Oil Oyj 0,182 220 
Nokia Oyj 0,273 121 
Nokian Renkaat Oyj 0,364 273 
Olvi Oyj 0,136 130 
Outokumpu Oyj 0,273 214 
Outotec Oyj 0,091 88 
Perlos Oyj 0,182 73 
PKC Group Oyj 0,136 65 
Pohjois-Karjalan Kirjapaino Oyj 0,227 123 
Ponsse Oyj 0,136 134 
Pöyry Oyj 0,227 302 
Raisio Oyj 0,136 127 
Ramirent Oyj 0,091 112 
Rapala VMC Oyj 0,318 175 
Rautaruukki Oyj 0,136 74 
Raute Oyj 0,091 112 
Rocla Oyj 0,182 96 
Ruukki Group Oyj 0,136 364 
Salcomp Oyj 0,182 91 
SanomaWSOY Oyj 0,182 155 
Scanfil Oyj 0,273 147 
Stockmann Oyj 0,227 95 
Stora Enso Oyj 0,045 156 
Suomen Terveystalo Oyj 0,045 38 
Suominen Oyj 0,182 56 
SysOpen Digia Oyj 0,273 228 
Talentum Oyj 0,091 50 
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Taulukko 4. (jatkuu) Tulevaisuuden näkymien raportoinnin laadukkuus ja laajuus 
Yritys TULE SCORE 
Tamfelt Oyj 0,182 161 
Teleste Oyj 0,136 90 
TietoEnator Oyj 0,091 69 
Tulikivi Oyj 0,273 79 
UPM-Kymmene Oyj 0,136 98 
Uponor Oyj 0,318 120 
Vacon Oyj 0,318 119 
Vaisala Oyj 0,091 51 
Viking Line Abp 0,045 35 
Wärtsilä Oyj 0,318 36 
YIT Oyj 0,182 37 
 
 
Yksikään yrityksistä ei yltänyt tiedottamisindeksissä maksimipisteisiin. Ainoastaan 
yksi yritys ei mainitse tulevaisuuden näkymissään mitään kannattavuudesta, 
toiminnan laajuudesta, segmenttien kannattavuudesta, segmenttien toiminnan 
laajuudesta tai ennustamiseen liittyvistä riskeistä. On kuitenkin huomattava, että 
tässä tutkimuksessa on mukana vain 75 pörssiyhtiötä. Taulukosta 3 havaitaan, että 
yritysten tiedottamisindeksistä (TULE) saama minimi on 0 ja maksimi 0,455, kuten 
jo aiemmin mainittiin, kun mahdollinen maksimi olisi ollut 1,0. Yritysten saamien 
pisteiden keskiarvo oli 0,185, mikä kertoo tulevaisuuden näkymien raportoinnin 
heikosta tasosta. Tutkimuksessa mukana olleiden yritysten tiedottamisindeksin 
(TULE) keskihajonta oli 0,097. Aineiston yritysten keskimääräiset raportointierot 
olivat siis suhteellisen vähäisiä. 
 
Taulukko 3. TULE:n minimi, maksimi, keskiarvo ja -hajonta 
 
 N Minimi Maksimi Keskiarvo Keskihajonta 
TULE 75 0,000 0,455 0,185 0,097 
 
Koska yritysten saamat arvot poikkesivat keskiarvosta vain vähän, voidaan olettaa, 
että suurin osa tutkimuksessa mukana olleista yrityksistä raportoi heikosti 
tulevaisuuden näkymistään. 
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Taulukko 4 kuvaa tutkimuksessa mukana olleiden yritysten tiedottamisindeksin 
hajontaa. 
 
Taulukko 4. TULE:n prosentuaalinen ja kumulatiivinen jakauma. 
 
TULE Frekvenssi Prosentuaalinen osuus Kumulatiivinen prosentti 
0,000 1 1,3 1,3 
0,045 5 6,7 8,0 
0,091 13 17,3 25,3 
0,136 15 20,0 45,3 
0,182 15 20,0 65,3 
0,227 7 9,3 74,7 
0,273 7 9,3 84,0 
0,318 7 9,3 93,3 
0,364 3 4,0 97,3 
0,409 1 1,3 98,7 
0,455 1 1,3 100,0 
Yhteensä 75 100,0  
 
Jos raportoinnin taso luokitellaan seuraavasti: heikko tasolla 0,000–0,250; välttävä 
tasolla 0,250–0,500; hyvä tasolla 0,500–0,750 ja kiitettävä tasolla 0,500–1,000, käy 
taulukosta 4 selkeästi ilmi, että 75 prosentilla yrityksistä tulevaisuuden näkymien 
raportointi on heikkoa ja lopuilla 25 prosentillakin se jää vain välttävälle tasolle. 
Lukumääräisesti välttävästi raportoi 19 yritystä ja heikosti 56 yritystä. Hyvään tai 
kiitettävään ei yltänyt yksikään yritys. 
 
Taulukosta 5 nähdään, että tulevaisuuden näkymien raportointiin käytettyjen sanojen 
määrän (SCORE) minimi oli 23 ja maksimi 364 sanaa. Keskimäärin yritykset 
raportoivat tulevaisuuden näkymistään 126 sanalla. Raporttien sanamäärät 
poikkesivat keskiarvosta 82 sanalla eli vaihtelu yritysten tulevaisuuden näkymien 
raportoinnin pituudessa oli melko suurta. 
 
Taulukko 5. SCORE:n minimi, maksimi, keskiarvo ja -hajonta 
 
 N Minimi Maksimi Keskiarvo Keskihajonta 
SCORE 75 23 364 126 82 
. 
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Taulukosta 6 käy ilmi yritysten tulevaisuuden näkymien raportointiin käyttämän 
sanamäärän (SCORE) jakauma. Suurin ryhmä, 30 yritystä, käytti raportointiin 50–99 
sanaa. Kumulatiivinen prosentti kertoo, että 81 prosenttia yrityksistä käytti 
tulevaisuuden näkymien raportointiin alle 200 sanaa. 
 
Taulukko 6. SCORE:n prosentuaalinen ja kumulatiivinen jakauma 
 
SCORE Frekvenssi Prosentuaalinen osuus Kumulatiivinen prosentti 
0-49 sanaa 10 13,3 13,3 
50–99 sanaa 30 40,0 53,3 
100–149 sanaa 11 14,7 68,0 
150–199 sanaa 10 13,3 81,3 
200–249 sanaa 7 9,3 90,7 
250–299 sanaa 3 4,0 94,7 
300–349 sanaa 2 2,7 97,3 
350–399 sanaa 2 2,7 100,0 
Yhteensä 75 100,0  
 
 
 
5.2 Regressioanalyysin tulokset 
 
Tutkimuksessa käytettävien selittävien muuttujien keskinäistä riippuvuutta tutkitaan 
kaksisuuntaisella Pearsonin korrelaatiokertoimella. Arvioitavia muuttujia ovat koko, 
kannattavuus, kasvu, pääomarakenne ja ulkomaalaisomistus. Tulokset on esitetty 
taulukossa 7. 
 
Jos Pearsonin korrelaatiokerroin on positiivinen, muuttujien välillä on positiivinen 
korrelaatio. Tällöin toisen arvon kasvaessa toinenkin kasvaa. Mikäli 
korrelaatiokerroin on negatiivinen, muuttujien arvot muuttuvat vastakkaisiin 
suuntiin. Toisen muuttujan kasvaessa toinen pienenee. Jos Pearsonin 
korrelaatiokerroin on lähellä nollaa, muuttujien välillä ei ole lineaarista riippuvuutta. 
(Holopainen & Pulkkinen 2002, 209.) P-arvo ilmaisee merkitsevyystasot, jolloin alle 
0,01 olevia p-arvoja voidaan pitää tilastollisesti merkitsevinä. 
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Taulukko 7. Tutkimuksessa käytettävien tunnuslukujen väliset riippuvuudet Pearsonin 
korrelaatiokertoimella arvioituna. 
 
 SCORE TULE KOKO KAN KAS PÄÄ 
TULE 0,459      
 (0,000)      
KOKO 0,093 0,070     
 (0,428) (0,553)     
KAN -0,054 0,199 0,113    
 (0,648) (0,087) (0,336)    
KAS -0,14 0,087 -0,002 0,121   
 (0,907) (0,458) (0,984) (0,302)   
PÄÄ 0,121 0,011 -0,102 0,156 -0,154  
 (0,301) (0,929) (0,383) (0,180) (0,187)  
ULKO 0,077 0,123 0,563 0,262 0,090 -0,247 
 (0,510) (0,294) (0,000) (0,023) (0,445) (0,033) 
SCORE = tulevaisuuden näkymien raportoinnin sanamäärä, TULE = tiedottamisindeksi, KOKO = yrityksen i 
logaritmoitu taseen loppusumma,  KAN = yrityksen i sijoitetun pääoman tuottoprosentti, KAS = yrityksen i 
liikevaihdon muutosprosentti, PÄÄ = yrityksen i omavaraisuusaste, ULKO = yrityksen i ulkomaalaisomistus. 
Sulkeissa on esitetty p-arvot (kaksisuuntainen testi). 
 
Taulukosta 7 havaitaan, että TULE ja SCORE korreloivat keskenään. Selittävistä 
vain koon ja ulkomaalaisomistuksen välillä on merkitsevä korrelaatio. Muiden 
tutkimuksessa käytettävien muuttujien välillä ei ole havaittavissa tilastollista 
riippuvuutta. 
 
Taulukkoon 8 on tehty yhteenveto kaikkien neljän regressioanalyysin tuloksista. 
Malleissa (3) ja (4) selitetään tulevaisuuden näkymien raportoinnin laatua mittaavaa 
TULE:a ja malleissa (5) ja (6) selitetään tulevaisuuden näkymien raportoinnin 
laajuutta kuvaavaa SCORE:a. Taulukosta 8 nähdään, että mikään regressiomalli ei 
selitä tulevaisuuden näkymien raportointia. Minkään muuttujan kohdalla ei sulkeissa 
ilmoitettu p-arvo ole lähellä nollaa eli mikään muuttuja ei ole tilastollisesti 
merkitsevä. Malleissa (3) ja (4) tunnuslukumuuttujien saamat kertoimet ovat lisäksi 
lähellä nollaa eli vaikka ne olisivat tilastollisesti merkitseviä, ei niiden riippuvuus 
selitettävästä TULE:sta ole kovin vahva. 
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Taulukko 8. Tulevaisuuden näkymien raportoinnin selitysmallit (3) – (6). 
 
Muuttujat Malli (3) Malli (4) Malli (5) Malli (6) 
vakiotermi 0,145 0,131 58,319 63,961 
 (0,024) (0,050) (0,282) (0,263) 
D1  -0,029  -4,453 
  (0,346)  (0,868) 
D2  -0,045  13,226 
  (0,288)  (0,715) 
D3  -0,020  -2,824 
  (0,618)  (0,936) 
KOKO 0,001 0,004 2,926 1,526 
 (0,925) (0,647) (0,687) (0,852) 
KAN 0,001 0,001 -0,785 -0,786 
 (0,182) (0,437) (0,343) (0,393) 
KAS 0,000 0,000 0,030 0,031 
 (0,607) (0,644) (0,883) (0,880) 
PÄÄ 0,000 0,000 1,037 1,076 
 (0,928) (0,695) (0,166) (0,183) 
ULKO 0,000 0,000 0,412 0,436 
 (0,658) (0,634) (0,441) (0,434) 
Adj. R² -0,020 -0,041 -0,027 -0,070 
F 0,708 0,636 0,610 0,394 
Sig. 0,620 0,744 0,692 0,920 
N = 75. Adj. R Square kertoo mallin korjatun selitysasteen. F mittaa mallin sopivuutta. Sig. tarkoittaa koko mallin  
merkitsevyyttä. KOKO = yrityksen i logaritmoitu taseen loppusumma,  KAN = yrityksen i sijoitetun pääoman 
tuottoprosentti, KAS = yrityksen i liikevaihdon muutosprosentti, PÄÄ = yrityksen i omavaraisuusaste, ULKO = 
yrityksen i ulkomaalaisomistus. Sulkeissa on esitetty p-arvot (kaksisuuntainen testi). 
 
Taulukosta 8 ilmi käyvän tiedon perusteella voidaan hylätä kaikki viisi hypoteesia. 
Mitään muuttujien välistä riippuvuussuhdetta ei ole havaittavissa tällä aineistolla, 
joten hypoteesit eivät ole tosia. 
 
Koon vaikutus vapaaehtoiseen julkaisemiseen on osoitettu monissa aiemmissa 
tutkimuksissa (mm. Lang & Lundholm, 1993; Chow & Wong-Boren, 1987; Craven 
& Marston, 1999; Ahmed & Courtis 1999). Tämä tutkimus tekee poikkeuksen, sillä 
yrityksen koolla ei regressioanalyysin mukaan näytä olevan vaikutusta tulevaisuuden 
näkymien raportoinnin laatuun eikä laajuuteen. Sekä isot että pienet suomalaiset 
pörssiyhtiöt raportoivat tulevasta kehityksestään yhtä heikosti. 
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Regressioanalyysin mukaan kannattavuus ei selitä tulevaisuuden näkymien 
raportoinnin laatua tai laajuutta, mikä on vastoin teoriaa. Kannattavat yritykset eivät 
tulosten mukaan halua signaloida laatuaan markkinoille laajemmalla tai 
laadukkaammalla tulevaisuuden näkymien raportoinnilla. Aiemmissa tutkimuksissa 
yhtiön kannattavuudella on osoitettu olevan vaikutusta yrityksen tiedottamiseen 
(mm. Lang & Lundholm, 1993; Ahmed & Courtis, 1999). Yrityksen kasvullakaan ei 
regressioanalyysin mukaan ole yhteyttä tulevaisuuden näkymien raportointiin. 
Yrityksen kasvun on kuitenkin aiemmissa tutkimuksissa osoitettu olevan yhteydessä 
yrityksen julkistamisen tasoon (Schadewitz, 1997; Eng & Mak, 2003). 
Pääomarakenteen yhteys tulevaisuuden näkymien raportointiin on sekin 
regressioanalyysin mukaan olematon. Teorian mukaan suuri velan osuus pääomasta 
vaikuttaa raportointia lisäävästi (Jensen & Meckling, 1976; Ahmed & Courtis, 1999). 
Tässäkään kohtaa tämän tutkimuksen tulokset eivät tue teoriaa. Tulos viittaa siihen, 
että yritykset käyttävät sijoittajaviestintään Suomessa muita kanavia, eikä 
vuosikertomusraportointiin haluta panostaa. 
 
Monikansallisuudella on todettu olevan merkitystä yhtiön tiedottamiseen (Meek et 
al., 1995). Myös Cooke (1989b) totesi yritysten julkaisevan laajemmin 
vapaaehtoisesti silloin kun niillä oli tarve hankkia pääomaa ulkomailta. Tämän 
tutkimuksen tulokset eivät osoita yhteyttä ulkomaalaisomistuksen ja julkistetun 
informaation laadun taikka laajuuden välillä. Toimialan vaikutusta tulevaisuuden 
näkymien raportointiin selvitettiin tutkimuksessa dummymuuttujien avulla. Tähän 
tutkimukseen valitun toimialaluokittelun mukaan toimiala ei selitä millään tavalla 
raportoinnin laatua tai laajuutta. Tulokseen voi suhtautua varauksella, sillä 
toimialaluokittelu voidaan tehdä monella eri tavalla. 
 
Tiedottamisindeksi (TULE) ja raportoinnin sanamäärää mittaava SCORE korreloivat 
keskenään. Tämä kertoo sen, että mitä lyhyempi raportointiosuus, sitä 
heikompilaatuinen se on. Hope (2003) totesi tutkimuksessaan, että yritystasolla 
vuosikertomuksissa julkaistun informaation määrä on positiivisesti riippuvainen 
ennusteiden tarkkuudesta. Tämä vaikuttaa loogiselta; pidemmässä ennusteessa on 
mahdollisuus kertoa ennusteesta tarkemmin ja perustellummin kuin muutaman sanan 
ennusteessa. 
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5.3 Herkkyysanalyysi 
 
Regressioanalyysit toistetaan vielä aineistolla, josta kustakin muuttujasta on poistettu 
kolme arvoa kummastakin äärilaidasta. Näin on saatu eliminoitua yksittäiset 
äärihavainnot tutkimusaineistosta. Mikäli muokatulla aineistolla tehtyjen 
regressioanalyysien eli herkkyysanalyysin tulos poikkeaa alkuperäisten analyysien 
tuloksista, on yksittäisillä äärihavainnoilla ollut vääristävä vaikutus 
regressiokertoimiin. Jos herkkyysanalyysin tulokset ovat aiempien 
regressioanalyysien tulosten kanssa yhtenevät, voidaan tuloksen todeta olevan 
pysyvä. Herkkyysanalyysin tulokset löytyvät taulukosta 9. 
 
Taulukko 9. Tulevaisuuden näkymien raportoinnin selitysmallien (3) – (6) herkkyysanalyysit. 
 
Muuttujat Malli (3) herkkyys Malli (4) herkkyys Malli (5) herkkyys Malli (6) herkkyys 
vakiotermi 0,085 0,057 -10,556 -3,036 
 (0,365) (0,568) (0,907) (0,975) 
D1  -0,023  -16,364 
  (0,568)  (0,679) 
D2  -0,049  22,844 
  (0,291)  (0,609) 
D3  0,000  22,402 
  (0,995)  (0,622) 
KOKO 0,017 0,022 6,086 2,506 
 (0,120) (0,085) (0,561) (0,833) 
KAN 0,001 0,000 -1,102 -1,014 
 (0,556) (0,845) (0,464) (0,553) 
KAS 0,001 0,001 1,094 1,183 
 (0,283) (0,211) (0,310) (0,299) 
PÄÄ -0,001 0,000 2,043 2,129 
 (0,640) (0,854) (0,123) (0,133) 
ULKO -0,000 0,000 0,331 0,503 
 (0,993) (0,995) (0,666) (0,541) 
Adj. R² 0,020 -0,015 -0,035 -0,086 
F 1,213 0,904 0,648 0,484 
Sig. 0,318 0,522 0,664 0,861 
Adj. R Square kertoo mallin korjatun selitysasteen. F mittaa mallin sopivuutta. Sig. tarkoittaa koko mallin  
merkitsevyyttä. KOKO = yrityksen i logaritmoitu taseen loppusumma,  KAN = yrityksen i sijoitetun pääoman 
tuottoprosentti, KAS = yrityksen i liikevaihdon muutosprosentti, PÄÄ = yrityksen i omavaraisuusaste, ULKO = 
yrityksen i ulkomaalaisomistus. Sulkeissa on esitetty p-arvot (kaksisuuntainen testi). 
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Malleissa (3) ja (4) selitetään tulevaisuuden näkymien raportoinnin laatua mittaavaa 
TULE:a ja malleissa (5) ja (6) selitetään tulevaisuuden näkymien raportoinnin 
laajuutta kuvaavaa SCORE:a. Taulukko 9 osoittaa, että herkkyysanalyysin tulokset 
ovat yhtenevät aiempien regressioanalyysien tulosten kanssa. Mallien huono 
selitysaste ei siis johdu muuttujien ääriarvoista, vaan tulos on pysyvä. 
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6 JOHTOPÄÄTÖKSET 
 
Tutkimuksen tarkoituksena on selvittää tiedottamisindeksin avulla, kuinka 
laadukkaasti ja laajasti yritykset raportoivat tulevaisuuden näkymistään 
vuosikertomuksissaan. Mukana tutkimuksessa on 75 OMX Helsinki -listan yhtiötä. 
Tiedottamisindeksi muodostettiin pisteytettyjen kysymysten avulla. Teoreettinen 
maksimipistemäärä oli 1,0, johon yksikään yritys ei yltänyt. Yritysten saama 
maksimi oli 0,445 indeksipistettä ja minimi 0 indeksipistettä, keskiarvon jäädessä 
0,185:een. Sekä maksimiarvo että keskiarvon pienuus osoittavat tulevaisuuden 
näkymien raportoinnin puutteellisuutta. Kaiken kaikkiaan yritykset raportoivat varsin 
heikosti tulevaisuuden näkymistään. Monesta raportista puuttuivat perustelut 
annetuille ennusteille. 
 
Tiedottamisindeksiä TULE sekä tulevaisuuden näkymien laajuutta sanamäärällä 
mittaavaa SCORE:a testataan yritysten virallisista tilinpäätöksistä lasketuilla 
tunnusluvuilla regressioanalyysia käyttäen. Testattavia muuttujia ovat yrityksen 
koko, kannattavuus, kasvu, pääomarakenne ja ulkomaalaisomistus. 
Regressioanalyysin tulokset osoittavat ettei mikään testattavista muuttujista selitä 
tulevaisuuden näkymien raportoinnin laatua taikka laajuutta suomalaisten 
pörssiyhtiöiden vuosikertomuksissa. Laadulla tässä tarkoitetaan vuosikertomuksen 
tulevaisuuden näkymät -osiossa annetun ennusteen kvalitatiivista ja kvantitatiivista 
ilmaisua, kerrottujen tietojen perustelemista sekä ennusteen riskien avointa 
kertomista. Laajuudella tarkoitetaan annetun ennusteen pituutta sanamäärällä 
mitattuna. 
 
Regressioanalyysit tehtiin sekä useamman muuttujan mallina että yksittäisiä 
muuttujia käyttäen, mutta selitysaste jäi silti hyvin heikoksi. Syitä regressioanalyysin 
tuloksiin voi olla useita. Rakennettu tiedottamisindeksi TULE ei ehkä mittaa 
tulevaisuuden näkymien raportoinnin laatua riittävällä tasolla. Indeksissä annetut 
pisteet ovat subjektiivisia siltä osin, miten tutkimuksen tekijä on lukemansa 
ymmärtänyt ja arvottanut. Kuitenkin pisteytyksessä on noudatettu samoja perusteita 
kaikkien yritysten kohdalla. Tulevaisuuden näkymien raportoinnin laajuutta sanojen 
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määrällä mittaava SCORE on objektiivisempi tulevaisuuden näkymien laajuuden 
mittari. Sitäkään eivät tutkimukseen valitut muuttujat selittäneet. 
 
Tutkimukseen mukaan valittuja tunnuslukumuuttujia olisi voinut olla useampia, 
koska nyt mukana olleet muuttujat eivät odotuksista huolimatta selitä raportoinnin 
laatua eivätkä sovi valittuun regressiomalliin. Lineaarinen regressiomalli ei selitä 
tämän aineiston hajontaa. 
 
Tämän tutkimuksen tulokset vahvistavat sen, mitä Rahoitustarkastus (2004; 2006) on 
tutkimuksissaan todennut: tulevaisuuden näkymien raportoinnissa suomalaisilla 
pörssiyhtiöillä on vielä parantamisen varaa. Yritykset eivät raportoi kovin 
laadukkaasti tulevaisuuden näkymistään. Tulosennusteen perusteluissa esitetyt 
oletukset eivät olleet kovin yksityiskohtaisia tai täsmällisiä. Perusteluina esitettiin 
usein toimialan tai markkinan yleisiä kasvunäkymiä, jotka yksistään jäävät varsin 
yleisiksi perusteluiksi. Yritykset eivät anna tulevaisuuttaan koskien selkeitä, 
numeerisia ennusteita. Todennäköisin selitys regressiomallin tuloksille on se, että 
yritykset raportoivat kautta linjan heikosti tulevaisuudestaan. Koska raportointia ei 
ole säädetty määrämuotoiseksi, eikä tarkkojen ennusteiden kertomatta jättämisestä 
seuraa rangaistusta, ei yrityksillä ole kannustinta satsata tulevaisuuden näkymien 
raportointiin, joka saattaisi paljastaa liikaa tietoja kilpailijoille. Usein kuultu väite 
kilpailukyvyn heikentymisestä ei ole uskottava syy jättää asioita kertomatta 
vuosikertomuksessa. Lisäinformaatio vuosikertomuksessa tuskin antaa kokeneille 
kilpailijoille sellaista tietoa, jota niillä ei jo ennestään olisi. 
 
Sijoittaja tavoittelee taloudellista hyötyä sijoitukselleen esimerkiksi osingon tai 
arvonnousun muodossa. Tämän vuoksi tilinpäätöksessä on erittäin merkittävää se 
informaatio, joka annetaan ennusteena yrityksen tulevasta kehityksestä. Darroughin 
(1993) tutkimuksen mukaan luotettavan tiedonannon, joka vakuuttaisi sijoittajat, 
antaminen on tulevasta kehityksestä vaikeaa ja yritykset mielellään jättävät varsinkin 
negatiiviset odotukset kertomatta. Epsteinin ja Pavan (1993) tutkimuksen mukaan 
suuri osa yrityksiä vastaan nostetuista kanteista johtuu liian vähäisestä, 
harhaanjohtavasta tai epätäydellisestä informaation julkistamisesta. 
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Yrityksen tulevaisuuden näkymien raportointi ei suomalaisissa pörssiyhtiöissä ole 
tällä hetkellä kovin määrämuotoista. Yhtenäisemmästä raportointikäytännöstä 
hyötyisivät ainakin vähemmän ammattitaitoiset tilinpäätösinformaation käyttäjät, 
jotka voisivat helpommin vertailla yrityksiä toisiinsa. Mielenkiintoista olisi nähdä 
yritysten raportoivan tulevaisuuden näkymistään segmenteittäin. IAS 14 -standardi 
asettaa tällä hetkellä vaatimuksen segmenttiraportoinnista koskien vain menneitä 
tapahtumia. 
 
Jatkotutkimuksissa mahdollisia selittäviä tekijöitä voisi ottaa mukaan useampia. 
Esimerkiksi listautumisstatus, joka on esiintynyt useissa tutkimuksissa (Cooke 
1989a; 1989b; Ahmed et al. 1999), voisi olla yksi mahdollinen selittävä tekijä. 
Listautumisstatus kuvastaa yrityksen kansainvälisyyttä, mikä saattaisi lisätä yritysten 
raportointivaateita. Toinen mahdollinen selittävä tekijä voisi olla osakkeen 
pörssikurssi, jonka tehokkaasti toimivilla markkinoilla pitäisi heijastaa kaikki 
saatavissa oleva tieto yrityksestä (mm. Kothari 2001). Tutkimuksen voisi kohdistaa 
myös osavuosikatsauksiin ja selvittää onko yritysten raportointi niissä avoimempaa 
ja paremmin perusteltua kuin vuosikertomuksessa. 
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Liite 1 Tiedottamisindeksin osa-aluekohtaiset yhteispisteet 
 
1. Kannattavuus 
    0.0 Kannattavuutta ei ole mainittu lainkaan     13 
    0.5 Kannattavuus on mainittu kvalitatiivisesti, mutta ei perusteltu    35 
    1.0 Kannattavuus on mainittu kvalitatiivisesti ja perusteltu    19 
    1.5 Kannattavuus on mainittu kvantitatiivisesti, mutta ei perusteltu      6 
    2.0 Kannattavuus on mainittu kvantitatiivisesti ja perusteltu      2 
                        yht. 75 
 
2. Toiminnan laajuus 
    0.0 Toiminnan laajuutta ei ole mainittu lainkaan      8 
    0.5 Toiminnan laajuus on mainittu kvalitatiivisesti, mutta ei perusteltu    30 
    1.0 Toiminnan laajuus on mainittu kvalitatiivisesti ja perusteltu    15 
    1.5 Toiminnan laajuus on mainittu kvantitatiivisesti, mutta ei perusteltu   19 
    2.0 Toiminnan laajuus on mainittu kvantitatiivisesti ja perusteltu      3 
                   yht. 75 
 
3. Arvioitavat muut komponentit 
    0.0 Muita komponentteja ei ole mainittu lainkaan     71 
    0.5 Muut komponentit on mainittu kvalitatiivisesti, mutta ei perusteltu      3 
    1.0 Muut komponentit on mainittu kvalitatiivisesti ja perusteltu      1 
    1.5 Muut komponentit on mainittu kvantitatiivisesti, mutta ei perusteltu     0 
    2.0 Muut komponentit on mainittu kvantitatiivisesti ja perusteltu      0 
                        yht. 75 
 
4. Yrityksen segmenttien kannattavuus 
    0.0 Segmenttien kannattavuutta ei ole mainittu lainkaan     66 
    0.5 Segmenttien kannattavuus on mainittu kvalitatiivisesti, mutta ei perusteltu     6 
    1.0 Segmenttien kannattavuus on mainittu kvalitatiivisesti ja perusteltu      3 
    1.5 Segmenttien kannattavuus on mainittu kvantitatiivisesti, mutta ei perusteltu     0 
    2.0 Segmenttien kannattavuus on mainittu kvantitatiivisesti ja perusteltu     0 
                        yht. 75 
 
5. Yrityksen segmenttien toiminnan laajuus 
    0.0 Segmenttien toiminnan laajuutta ei ole mainittu lainkaan    47 
    0.5 Segmenttien toiminnan laajuus on mainittu kvalitatiivisesti, mutta ei perusteltu   14 
    1.0 Segmenttien toiminnan laajuus on mainittu kvalitatiivisesti ja perusteltu   11 
    1.5 Segmenttien toiminnan laajuus on mainittu kvantitatiivisesti, mutta ei perusteltu     2 
    2.0 Segmenttien toiminnan laajuus on mainittu kvantitatiivisesti ja perusteltu     1 
                        yht. 75 
 
6. Tulevaisuuden näkymien ennustamisen riski 
    0.0 Ennusteessa ei ole mainintaa epävarmuudesta     68 
    1.0 Ennusteessa on maininta epävarmuudesta       7 
                   yht. 75 
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Liite 2 Yritysten toimialaluokittelun perusta  
 
 
 
Pörssin toimiala lkm   Uusi toimiala lkm 
Informaatioteknologia 15   Informaatioteknologia   
Tietoliikennepalvelut 1   Informaatioteknologia   
Yhdyskuntapalvelut 1   Informaatioteknologia 17 
Energia 1   Perusteollisuus   
Perusteollisuus 8   Perusteollisuus 9 
Päivittäistavarat 7   Päivittäistavarat   
Terveydenhuolto 1   Päivittäistavarat 8 
Kulutustavarat ja –palvelut 12   Teollisuustuotteet ja –palvelut   
Teollisuustuotteet ja –palvelut 29   Teollisuustuotteet ja –palvelut 41 
Yhteensä 75   Yhteensä 75 
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Liite 3 Yritysten koon mukainen jaottelu 
 
Yrityksen koko (pörssin kokoluokitus) lukumäärä 
Pieni 21 
Keskisuuri 27 
Suuri 27 
Yhteensä 75 
 
  
